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Introduccién y planteamiento general del trabajo

En este trabajo se evaluara la politica fiscal desde diferentes corrientes de pensamiento
econdémico, para poder definir porque mi postura estd a favor del gasto publico
direccionado/dirigido. Asi mismo, realizare un andlisis esmerado y sucinto sobre la politica

fiscal aplicada a la Unién Europea antes y durante la crisis actual.

Este estudio estara respaldado por diversos analisis econémicos realizados por autores
reconocidos de algunas etapas de la teoria econdmica, no significando que lo propuesto
aqui sea una recopilacién de los mismos, sélo servirdn de punto de partida para determinar
en qué momento es eficiente emplear una politica fiscal, (sea expansionista o
contraccionista); por qué se cree que debe seguirse determinada corriente de pensamiento
econdémico y si éste es el indicado; también se hara la distincion, con respecto a otros
autores, de que el déficit publico es eficiente (como objetivo de politica econémica) si, solo
si, se direcciona a sectores estratégicos de la economia que pueden ser motores de
crecimiento. A lo largo de esta investigacion analizaré el desempefio de la politica fiscal en

el periodo de 2000 a 2010 enfocandome al caso de la Unién Europea.

Como uno de los objetivos generales se pretende mostrar que la politica fiscal es un
elemento econdmico que le permite a una nacién alcanzar un desarrollo y crecimiento
econdémico capaz de satisfacer las necesidades de la poblacién. Demostrando que esto

solo se podria dar si la Politica Fiscal actia a favor de las mayorias.

EnfocAndome a sefialar que el gasto publico debe estar direccionado hacia el desarrollo
social y el crecimiento econémico, para disminuir la desigualdad, el desempleo, la pobreza,
la falta de educacion, la migracion, la inseguridad y la serie de problemas que nos aquejan

actualmente.



Capitulo 1: Breve revision tedrica de la participacion del Estado en la Teoria

Econdmica: de los neoclasicos a los Postkeynesianos

Introduccioén.

Este capitulo estara enfocado a explicar de manera breve los principales modelos
tedricos del pensamiento econémico. Sin olvidar que el objeto de estudio del presente
trabajo esta referido a una medida de Politica Fiscal, concerniente al gasto publico
direccionado, contemplo la necesidad de realizar esta breve revision tedrica para
utilizarla como marco histérico de ésta Tesis. Otro de los intereses en presentar un
estudio tedrico, consiste en analizar la postura de cada enfoque, para comprender de
una mejor manera la toma de decisiones que se presentan en nuestro actual contexto
economico, las politicas que se han perseguido y las consecuencias a las que nos han
llevado, orientados predominantemente por la Sintesis Neoclasica-Keynesiana y la
Teoria Neoclasica'. Por tal motivo, al conocer éstos enfoques, el panorama de estudio
se presenta mas enriquecedor y brinda la posibilidad de sentar las bases para un mejor
debate entre economia ortodoxa y heterodoxa, principalmente para analizar las posturas
gue se tienen acerca del papel del Estado en la economia actual, tema que estamos

investigando en éste trabajo.

1.1 Modelo Neoclasico

Para la teoria neoclasica, el centro de interés no es la acumulacion de capital y la
produccion de excedentes en un contexto de clases sociales en interaccion y conflicto,

sino la asignacién de recursos escasos a la que conduce el mercado, poblado por




individuos que en busca de maximizar su bienestar intercambian voluntariamente bienes y
servicios de manera benéfica para cada una de las partes ( Jorge Ibarra y Carlos Tello,

2012).

Este modelo argumenta estar basado en expectativas racionales, en donde los
empresarios y los trabajadores logran una convivencia racional teniendo como base la
obtencion del mejor beneficio para cada uno sin generar, para el caso de los empresarios,
rendimientos decrecientes y, para el caso de los trabajadores, sin obtener un cambio
inadecuado en cuanto a la igualdad entre la utilidad de los bienes y servicios que
componen el salario real y lo equiparable al mejor tiempo de trabajo ofrecido por los

trabajadores, en sintesis, un equilibrio entre el salario y el abandono de su ocio.

Este modelo se remonta a las generaciones de estudiosos marginalistas que trabajaron
entre finales del siglo XIX y comienzos de la década de 1920. Entre estos economistas, el
mas destacado y reconocido como precursor de este modelo fue Alfred Marshall, a quien
se le consider6 como una figura de gran importancia para la época (Ernesto Screpanti y

Stefano Zamagni, 1997).

A la par de Marshall’, otros economistas estudiosos de este nuevo sistema de
pensamiento econdémico se encontraban realizando aportaciones interesantes para esta
teoria, la mayoria de ellos trataban de plantear nuevos equilibrios econémicos, o
aportaciones y modificaciones a la teoria econémica de Leén Walras®. La mayoria de

estos economistas son recordados hasta ahora como precursores de este modelo.”




Sin embargo, el modelo Neoclasico tuvo su mayor difusiéon y para algunos autores, la
mayor expresion de sus teorias con cuatro célebres economistas que aparecen como los
rectores del pensamiento econémico incorporado a la escuela Neoclasica, todos ellos
provenientes de la escuela Austriaca® de economia, comenzando por su fundador Carl
Menger, sus seguidores tedricos notables y miembros importantes de la escuela

Austriaca, Eugen Von Bohm-Bawerk, Ludwig von Mises y Friedrich von Hayek.

En general, para los estudiosos de este modelo, la esencia esta en la comprobacion de la
economia gobernada por las libres fuerzas del mercado, en donde se espera que los
participantes en €l sean s6lo empresas privadas orientadas a las preferencias de los
consumidores, las cuales a través del intercambio de bienes y servicios trataran de
maximizar su utilidad. Descartar por completo la participacion del Estado, en si, la
utilizacion de la Politica Fiscal. Este planteamiento se crea con la inquietud de preservar
Finanzas Publicas Sanas, pues al evitar la aplicacion de una Politica Fiscal, se esta
evitando incurrir en déficit presupuestario, teniendo en cuenta para los neoclasicos que
los efectos de éste pueden generar repercusiones negativas sobre la inflacién, la tasa de

interés o el tipo de cambio.

Dentro de los principios de este modelo podemos destacar los siguientes:




o El estudio de la economia debe concentrarse en la utilizacion optima de los recursos
disponibles, que son escasos, para satisfacer las necesidades y deseos de los

agentes econémicos;

o La utilidad de los bienes y de los servicios, no es otra que la que representa, en el

margen, para los consumidores;

o El equilibrio general corresponde a la utilizacién éptima de los recursos escasos, y
se le puede identificar como un conjunto de valores para todas las variables, precios

y cantidades que prevalecen de manera simultanea;

o Los precios tienen significado como indicadores de la escasez (en relacion a las

preferencias de los consumidores);

o La distribucion del ingreso se determina por la contribucion, que en el margen

hacen, los factores de la produccion (Jorge Ibarra 'y Carlos Tello, 2012).

Intrinsecamente en esta teoria, de acuerdo a los supuestos, se plantea que se llegara a
un equilibrio debido a la plena ocupacion de los recursos escasos disponibles, es de esta
manera como también se da por hecho que dentro de este modelo no existen
desequilibrios ya que sencillamente el funcionamiento de la economia es eficiente.
Tomando en cuenta estas caracteristicas y la racionalidad de los actores econémicos, la
capacidad para invertir estara determinada por el perfecto conocimiento del tiempo y
espacio, a causa de esto los individuos decidiran, de a cuerdo a su informacion, si es
mejor invertir o ahorrar para tener mejores beneficios. Es de este modo que en
condiciones de plena ocupacion, la inversion y el crecimiento dependen de las decisiones

de ahorro de los individuos.



Debido al comportamiento del mercado, los empresarios contemplan la posibilidad de
invertir en un momento dado o postergar su inversion tomando en cuenta que el mercado
determina la tasa de interés a la cual se iguala el ahorro y la inversion, contemplando que
con el aumento del ahorro se provocaria una disminucién en la tasa de interés y con ello
una mayor demanda de bienes de inversion que compensaria justamente a la reduccién
del gasto en consumo. Significando esto que, no obstante los individuos decidan
aumentar el monto de su ahorro resulta imposible que aparezca una demanda agregada
insuficiente por los bienes que produce la economia operando al nivel de pleno empleo
que se determind en el mercado laboral (Jorge Ibarra Consejo, en prensa). Si la economia
esta operando al nivel de pleno empleo alcanzado en el mercado laboral, los recursos
productivos estan completamente ocupados, de manera que en una situacion como ésta,

la participacion estatal no encuentra cabida.

Para los neoclasicos, el precio de bienes y servicios esta en funcién de la importancia que
éstos reflejen en los consumidores, es de esta manera como ellos consideran que se
obtendra un equilibrio econémico, en base a la 6ptima utilizacién de los escasos recursos
disponibles, dando asi un valor simultaneo a las variables involucradas en la economia,
precios y cantidades. Otro equilibrio que se considera en este modelo es el existente entre
oferta y demanda agregadas, al nivel de plena ocupacién, contemplando que la
flexibilidad de precios estar4 encargada de recuperarlo en el caso que éste llegara a

perturbarse.

Igualmente estos tedricos contemplaban que las Unicas fallas existentes dentro de los
mercados serian consideradas como externalidades negativas, siempre que éstas fueran
menores a las fallas del Estado (interferencia en el funcionamiento del sistema de precios

y utilizacion discrecional, no éptima de recursos).
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Para los neoclasicos, el papel del Estado no es aceptable para mejorar el funcionamiento
de la economia, consideran que las fallas que éste pueda ocasionar siempre seran mas
perjudiciales para la economia que cualquier otra externalidad o falla que el mismo
mercado pueda corregir de manera particular. Sin embargo, si se diera el caso en el cual
se permitiera que el Estado participara, s6lo podria justificarse ésta intervencion bajo el
principio de las finanzas sanas® para evitar problemas de endeudamiento en el largo
plazo, tomando en cuenta que el gobierno busca financiarse mediante impuestos, deuda o
con una combinacién de ambos, lo que menos desean estos tedricos es que surja un
desequilibrio en las finanzas y futuras generaciones terminen saldando la cuenta

adquirida por sus antecesores.

Al hablar de intervencion por parte del Estado, en la teoria neoclasica se entiende que el
gobierno debe realizar gastos para proveer bienes y servicios que el sector privado, por
alguna situacién no puede suministrar. Esto sucederia solo si existiera una preferencia por
parte de los empresarios a posponer su consumo debido a que conocen cual sera el
comportamiento de la tasa de interés y estaran dispuestos a tomar la decision que
mejores beneficios les arroje, todo ello considerando que son agentes racionales y

perfectos conocedores del comportamiento futuro de los mercados.

Con este cambio en la composiciéon por categorias de bienes y servicios sin tratar de
modificar el tamafio del producto de pleno empleo, originAndose un desplazamiento
evidente del sector privado, afectando principalmente su acumulacion de capital y la

produccion de menos bienes de consumo privados y menos bienes de inversiéon a causa

11



de la participacién estatal se genera un efecto desplazamiento o mejor conocido como

“crowding out” .

En el modelo neoclasico, las fuerzas del mercado en un contexto de plena competencia
se constituyen en los mecanismos que conduce a la plena ocupacién de los recursos
productivos. Este modelo esta derivado de los intereses que se persiguen cuando se
elimina la desocupacién y se genera un aumento en el producto impulsado por un
incremento en la demanda agregada, buscando todo el tiempo la obtencion de un

equilibrio en el mercado.

La deduccion mas importante de éste enfoque tedrico consiste en que las fuerzas del
mercado en un entorno de competencia plena se constituyen en el mecanismo que
conduce a la ocupacién plena de los recursos productivos. Solamente pueden generar
desocupacién y un nivel inferior del producto total las restricciones al funcionamiento del
mercado competitivo o los factores que, propiciando rigidez, se constituyen en obstaculos

para lograr los ajustes de mercado en los diferentes frentes de la economia.

1.2 La Teoria de John Maynard Keynes

Para Keynes, llegar a la conclusién en la cual la inversiébn determina al ahorro, la
demanda determina a la produccion y a una de sus principales hip6tesis, que refiere que
nos encontramos en un mundo incierto en donde no se pueden predecir las expectativas y

mucho menos forjar un grado de confianza en ellas, fue una labor ardua. Sus estudios

12



fueron progresando a través de diversos escritos realizados por él a lo largo de su vida

principalmente entre 1920 y 1930.°

Se plantea que la exposicion de su teoria parte de la famosa Ley de Say, realizando
criticas distintas a las que la mayoria de los criticos econdmicos convencionales
efectuaban de esta Ley, en el cual la rechazaban por sus implicaciones relativas al
equilibrio entre produccién y gasto, en donde esta critica se hallaba subyacente en todos
aquellos modelos del desequilibrio ahorro-inversion (Ernesto Screpanti y Stefano
Zamagni, 1997). Empero, para Keynes la critica a esta Ley tendria que ser en distinta
direccién, para él, ésta relaciébn entre produccion y gasto no era comprensible,
mencionando que la produccion no era la que generaba el gasto y la demanda, sino que
las decisiones de gasto son la que generan la demanda, la cual posteriormente se

ajustara a la produccion.

De esta manera, la teoria de Keynes daba pie a una percepcién muy distinta a la de los

economistas neoclasicos, que consideraban que la oferta generaba su propia demanda,

13



en esta ocasion, bajo esta critica, lo que se indicaba era que en algunas ocasiones, de
aparente normalidad, la demanda es inferior a la oferta y por lo tanto no se garantizaria
gue todo lo ganado en el periodo se gastara ocasionando que el ahorro representara
una supresion del gasto y no una parte de él. Siendo una de las bases de su teoria, el
analisis que referia que los desajustes econémicos no se debia a una crisis de pobreza,

sino a una crisis de abundancia y mala distribucion de los recursos.

Determinando de esta manera que mediante cuatro conceptos interesantes se podia dar
pie a la explicaciébn econémica que él pretendia hacer. Este teorico consideraba que la
escasez, la neutralidad del dinero, la idea de equilibrio y la falta de realismo de los

supuestos eran las piezas que explicaban el comportamiento de una economia.

Al mencionar, como uno de los fundamentos importantes para la explicacion econémica,
la escasez, hace referencia a la critica antes mencionada que él realiza de la Ley de
Say, donde la demanda es inferior a la oferta y esto determinara que exista un desajuste
economico entre lo ganado en un periodo y lo que se determinaria gastar, ocasionando
gue una crisis de sobreacumulacién desajuste el equilibrio econédmico debido a que el

ahorro dado representaria una detraccion del gasto, y no una porcién de él.

Con esto Keynes no abandonaba la nocion de equilibrio, pero su equilibrio se
encontraba en la naturaleza de los equilibrios por su propio impulso, estados de reposo
dados por el estado de las expectativas mas que por las fuerzas fundamentales de la
productividad y el ahorro, siendo este enfoque la negacién a la idea de que una
economia de libre mercado competitiva tenga una tendencia normal al pleno empleo

(Robert Skidelsky).
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Al escribir este autor su Teoria General, lo que pretendia no era explicar el porqué de
este comportamiento, sino el como es que sucedia. Consideraba que debido a la libertad
monetaria que la poblacion tenia para escoger si gasta dinero o simplemente si no lo

hace es lo que lo llevo a criticar la Ley de Say.

Keynes argumentaba que la poblacién en el corto plazo desarrolla cierta propension a
consumir, porque dependia de la costumbre, contrastando esta porcién bastante estable
de la renta corriente con la inversion, que dependia de las expectativas. De acuerdo con
esto, basaba su andlisis en la psicologia, donde mencionaba que cuando la renta
aumenta, el consumo aumenta menos que la renta, y cuando disminuye, disminuye
menos. De acuerdo con esto, el consumo resultaba ser mas estable que la renta, lo que
conferia mayor grado de estabilidad al sistema, pero si esto se plantea para una
economia en crecimiento, la brecha existente entre consumo y la produccion debe ser

cubierta por la inversién para preservar el pleno empleo.

Para este caso, Keynes, diferenciado de los neoclasicos, tratdé al ahorro como una
detraccion de la demanda de consumo, pero no como una adiccion a la demanda de
inversion. Teorizando que un gran volumen de ahorro es demanda de liquidez, no
demanda de bienes de capital, y la demanda de dinero en efectivo aumenta cuando mas

inciertas sean las perspectivas de inversion (Robert Skidelsky).

Con esto, el autor menciona que la decision de ahorrar por parte de los individuos no
significa que existira un consumo futuro, ante esto él hace mencién a la existencia de la
llamada paradoja del ahorro, en donde su teoria del ahorro se relaciona con la
preferencia por la liquidez. Ante esto él argumentaba que si todos quieren ahorrar mas,
evidentemente las empresas venderan menos y por lo tanto, a menos que incremente el

incentivo a invertir, la produccién disminuird. De esta manera entre mas ahorre la
15



poblacion, mas dificultades encontraran para encontrar el pleno empleo. Con esta idea,
Keynes deja muy claro en su teoria que el gasto, no el ahorro es lo que genera
produccién y empleo, de forma que cuando el gasto es insuficiente con respecto a los

ingresos, el resultado es el paro.

Sin embargo, para su teoria el invertir no era una decision facil, dependia de
determinantes que no se habian tratado en la teoria econémica, Keynes mencionaba
que la decision de invertir estaba determinada por el tipo esperado de rendimientos de la
inversion gque resultara mayor que el coste de capital. De manera que la tasa de
inversion depende conjuntamente de la demanda prevista de inversion y, del tipo de
interés. El punto principal que Keynes queria hacer ver es que el rendimiento esperado
(eficiencia marginal de capital) de las distintas clases de inversion depende de las

estimaciones del riesgo (JMK,1936).

Para Keynes, la incertidumbre relajaba todas las relaciones estrictas supuestas por los
clasicos. No creia que el conjunto de la vida econémica fuera incierto, sin embargo, el
tema de la incertidumbre se menciona s6lo cuando el sustento o prosperidad dependia
de la vision futura. Argumentaba que si solo existiera demanda para lo necesario, la
economia no tendria que preocuparse por la incertidumbre, las Unicas fuentes de
incertidumbre surgirian de acontecimientos incontrolables o extremos como el clima o

una guerra.

Dentro de los incentivos para realizar la inversién, se encuentra el interés, el cual,
Keynes menciona el su libro, “es el precio que equilibra el deseo de mantener riqueza en
forma de dinero en efectivo con la cantidad disponible de dinero en efectivo. Cuanto
mayor sea la preferencia por la liquidez de la poblacién, mayor sera el tipo de interés

gue cargara para desprenderse del dinero.” (JMK,1936).
16



Ante esto es necesario mencionar que Keynes, fue uno de los tedricos econémicos que
hizo del dinero una parte integral de su andlisis econdmico, actuando como la proteccion
esencial contra la incertidumbre. De este modo mencionaba en su texto “Teoria General
de la ocupacion, el interés y el dinero” que “el dinero era un deposito de valor, tanto
como un medio para efectuar transacciones; era sobre todo, un artificio sutil para ligar el

presente con el futuro.” (JMK,1936).

Todas las proposiciones importantes de la Teoria General de Keynes dependian del
principio de incertidumbre y el consiguiente papel del dinero como depésito de valor

(Robert Skidelsky).

De manera que esta incertidumbre tan mencionada también era una influencia para los
trabajadores, ya que debido a la incertidumbre de precios de ventas futuras de trabajo y
de bienes, los trabajadores se ven perjudicados por la reduccion de su salario, ya que de
acuerdo a la teoria de Keynes, la rigidez de los salarios s6lo desempefaba un papel de
apoyo en su teoria, ya que sin importar que los salarios fueran flexibles, la economia
podia experimentar colapsos. De esta manera, con el analisis realizado sélo se daba
paso a la actuacion de los individuos dentro de un marco de reglas en que la economia

se desenvuelve en un contexto en el que el futuro es incierto.

Keynes en su analisis contemplaba con impetu el papel del Estado, consideraba que
serviria como rector econdmico invirtiendo en sectores en donde el sector privado no lo
haria, en éste andlisis, los gastos publicos y los impuestos si afectaban al tamafio del

producto total y al nivel de empleo.

Keynes se habia llegado a convencer de que el derecho del Estado a invertir en el

sector privado no debia limitarse a la gestién del crédito, influyendo el proceso de
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formacion de ahorro. Sin embargo debia mostrar mayor ampliacién en los dos dmbitos
en que el laissez faire habia mostrado méas claramente sus deficiencias: la determinacién
del nivel de inversion y la de la distribucion de la renta (Ernesto Screpanti y Stefano

Zamagni, 1997).

De manera que, de acuerdo con este andlisis, para poder mencionar la participacion del
Estado se contemplaria la aplicacion de politicas econémicas (monetaria y fiscal), para
el caso de la politica fiscal, lo que sucederia seria el aumento de demanda agregada
gue, de acuerdo con un contexto de desempleo, el Estado al gastar mas en la provision
de bienes y servicios publicos, al aumentar el monto de los pagos al sector privado o al
rebajar la tasa impositiva, se originaria el incremento de la demanda agregada, con lo
cual, evidentemente, creceria el producto total, ya que con un mayor aumento de la
inversion del gobierno en los sectores mas necesitados se generaria un efecto
multiplicador, generado por la creacidon de empleos lo que proporcionaria salarios, esto a
su vez aumentaria el consumo de la poblacion lo que llevaria a una mayor demanda de
bienes y servicios aumentando las ganancias del sector privado y del gobierno
reactivando la economia y beneficiando a la sociedad. Con todo esto, a diferencia de lo
planteado por la teoria Neoclasica, no se provocaria un desplazamiento del sector
privado, por el contrario, se estaria propiciando la participacion del sector privado para
satisfacer las necesidades de la poblacién ayudando a que el sector privado obtuviera

mayores ganancias, generandose un efecto “crowding in”.

De acuerdo con Keynes la participacion del Estado, via la Politica Fiscal, en la economia
brindaba un apoyo sobresaliente en la actividad econdmica para que un pais refiriera
empleo, estabilidad de precios y crecimiento econdémico. Consideraba que el Estado

debia actuar no s6lo como recaudador de impuestos y dotador de servicios sino que
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contemplaba al gasto publico como una herramienta importante para lograr crecimiento
economico, actuando éste como el medio idoneo para canalizar la inquietud de

proporcionar un bienestar social significativo.
1.3 Sintesis Neoclasica-keynesiana

Este andlisis econdmico tiene su origen en los afios posteriores a la Primera Guerra
Mundial; durante veinte afios, los economistas se mantuvieron ocupados dando origen a
este enfoque tedrico que constituia el nicleo fundamental de la ortodoxia econémica de la
segunda posguerra’, conocido por algunos autores como enfoque neokeynesiano y por

algunos otros autores referido de manera despectiva como “keynesianismo bastardo”°.

»1l

La “Sintesis Neoclasica-Keynesiana”* tiene como ejes centrales el modelo keynesiano de

la 1S-LM*, siendo la base de la demanda agregada para este modelo. El posterior

»13

desarrollo de la “Curva de Phillips”, permitieron desarrollar una oferta agregada, mas

parecida en el largo plazo, a la teoria neoclasica, pues considera que el mercado laboral
funciona, a largo plazo, con salarios flexibles aunque en el corto plazo sea algo rigido.**
Sin embargo, Hansen y Hicks son los que intentan incluir la ecuacion del modelo 1S-LM

para el desarrollo de este sistema de pensamiento, estando este modelo fundamentado

desde la perspectiva macroeconémica de Keynes y microeconémica de los neoclasicos.
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Hicks situado en una Optica neoclasica replantea el equilibrio general de Lebdn Walras
apoyandose aqui para los planteamientos de su modelo conocido como IS-LM
denominado también como sintesis de Hicks-Hansen. El modelo describe a la economia
como un equilibrio entre tres mercados: el de dinero, el de bienes y el de bonos. Este
diagrama representa las relaciones entre la inversién-ahorro (IS) y la oferta monetaria
(LM) generalmente utilizado para demostrar como influyen sobre el PIB las politicas
monetarias y politicas presupuestarias. En microeconomia esta constituido sobre la teoria
de la utilidad ordinal y distingue entre el efecto sustituciony el efecto renta para un

individuo en la teoria de la demanda, para el caso de dos bienes alternativos.

Con la macroeconomia keynesiana se analizé el problema del desempleo y la inflacion en
el corto plazo y se sugeria una activa politica econdémica para evitar ciclos depresivos y
tasas de desempleo altas, y con la microeconomia neoclasica a través de su teoria del
crecimiento econémico argumentd que el capitalismo cuenta con una dinamica interna de
ajuste que conduce al equilibrio estable y balanceado en el largo plazo. Todo esto
mediante el fundamento de la formulacion que se hace de funciones de oferta y demanda
agregadas interpretadas desde dos perspectivas, desde la relacion existente entre el nivel
general de precios y el producto total o entre el nivel general de precios y el nivel de

empleo (Jorge Ibarra Consejo, en prensa).

La demanda agregada (basandose estos tedricos en Keynes) estd constituida por el
modelo I1S-LM e influenciado por el nivel de precios, que a su vez modifica la tasa de
interés, de acuerdo con esta orientacion teorica, el nivel de precios determinara si
aumenta la demanda total y con ella el nivel de producto o también determina que ocurra
lo contrario, con esto se menciona que existe una influencia en la tasa de interés en

consecuencia de cada caso dado y de igual forma con el nivel de empleo, pues éste de
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acuerdo con la funcién produccion que se da, técnicamente se requieren en la misma
proporcion para cada nivel de producto. Aqui también se toma en cuenta la neutralidad
del dinero ya que el cambio de la cantidad nominal de dinero no afecta a ninguna de las

variables reales de equilibrio.

Sin embargo, visto desde el lado de la oferta agregada (basado en el modelo neoclasico),
el nivel general de precios también guarda una relacion con el producto total, sélo que
esta vez sujeta a los intereses del sector privado. Es de ésta manera como se
determinara que con un aumento de precios el producto total disminuye a causa de una

disminucion de la demanda total.

De acuerdo a ese andlisis, se plantea un equilibrio estable y balanceado alcanzado con la
intervencion del sector publico de orientacién keynesiana —cuyo principio es invertir todo
lo que se ahorra— a través del gasto fiscal y del ajuste de la tasa de interés (Villarreal,
1986), ya que la Sintesis Neoclasica-Keynesiana sefiala que a largo plazo® se tiende al
pleno empleo pero, a corto plazo existen imperfecciones de mercado que impiden que la
economia vuelva rapidamente al nivel de produccién potencial. Por ello proponen la
intervencion del gobierno, mediante los instrumentos de politica econémica, en vez de

confiar en la libre iniciativa.

Al referirse este modelo a la aplicacién de una Politica Fiscal, se considera que se llevara
a cabo mediante incrementos del gasto de gobierno desplazando la IS y la demanda

agregada (LM) a la derecha generando un exceso de demanda de bienes lo que elevaria
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el nivel de precios'®; provocando que el nivel de produccién final sea igual al inicial, y por
tanto el aumento del nivel de precios haria que la curva LM se vea desplazada a la
izquierda, elevando o manteniendo igual la tasa de interés nominal, accién que provocaria
una disminucion en la inversion del sector privado y la formacion de desempleo, razon por
la cual la politica Fiscal resulta ser inefectiva a largo plazo para este modelo. **Se
argumenta que el Estado debe presentarse siempre y cuando no intervenga con las
ganancias del sector privado, se maneja para muchos tedricos que la manera eficaz es

actuar mediante disciplina fiscal'’

, en donde el Estado no obtengan mas de lo que le
ingresan para no generar inestabilidad en el mercado y se pueda propiciar la salida de

inversion privada.

... La disciplina fiscal a lo largo del tiempo es condicién necesaria para el
desarrollo. Cuando uno tiene despejada la situacion del déficit, puede levantar

la mirada y pensar en los cambios mas profundos (Jorge Sarghini).

Para ésta concepcion teorica, el papel que debe desempefiar el Estado es el de doblar
al mercado a fin de alcanzar el pleno empleo y la equidad en el terreno de la distribucion
del ingreso generado. Asentando que su intervencion debe ser eficiente y compensatoria
a fin de no incurrir en altas tasas de inflacion que puedan contrarrestar los efectos

positivos de niveles de produccién y de empleo cercanos al pleno empleo.
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La inflacion fue otro ambito de investigacidon en la que la sintesis neoclasica-keynesiana
tratd de perfeccionar a Keynes'®. Tratandose de sélo de un problema de pleno empleo,
un exceso de demanda agregada hace aumentar los beneficios y pone en marcha un
proceso inflacionario acumulativo que, modificando la distribucién de la renta a favor de
los capitalistas, continuard hasta que los ahorros alcancen el nivel necesario para la
financiacién de las inversiones. Esta duplicidad teorica, con una inflacibn pura de
demanda en situacion de pleno empleo y una inflacion pura de costes en situacion de
desempleo, parecio poco elegante y desagradé a muchos economistas propiciando que
en el momento mas indicado para ellos abandonara esta concepcion ofreciendo una
nueva explicacién teérica del problema de inflacién mediante la curva de Phillips?®, la
cual explicaba el problema basandose en la ley de oferta y demanda, omitiendo
nuevamente una participacion del gobierno (Ernesto Screpanti y Stefano Zamagni,

1997).

Para equilibrar el modelo keynesiano (lado de la demanda agregada) y el modelo
neoclasico (lado de la oferta agregada) en un escenario en donde exista un aumento en
el nivel de precios, se debe mantener un salario real bajo para que los empresarios
estén dispuestos a contratar mas trabajadores sin sufrir una disminucion de sus
ganancias, aumentando la demanda agregada ayudard a que la produccion extra
generada por el mayor nivel de empleo encuentre salida en el mercado, en este punto la
participacién del gobierno debe limitarse a la estabilidad de la tasa de interés y de la
tasa impositiva para no generar descontento en el sector privado y la obstaculizacion de

la reactivaciéon econémica.
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De tal manera, la Sintesis Neoclasica-Keynesiana para algunos autores goza de
variables y supuestos ilusorios que terminan siendo dificiles de explicar, ya que para
muchos de ellos, no puede existir esta conjugacion de dos teorias que en su momento
se presentaron como contraparte una de la otra, pero inevitablemente, este enfoque
tedrico ha sido el que ha dominado por algunos afios en la economia de la mayoria de

los paises.

1.4 La Teoria de Michal Kalecki

La obra de este economista polaco es de gran importancia para la historia del
pensamiento econémico contemporaneo, no solo porque fue el primero en formular la
teoria de la demanda efectiva, ni por el hecho de que dicha version de su teoria es mas
realista que la keynesiana, sino, porque dada su formaciébn no académica y su
planteamiento tedrico marxista no padecié de interrogantes tedricas respecto de otros
colegas suyos, permitiéndole actuar con mayor objetividad para la realizacién de su

teoria. %

De acuerdo con Kalecki, el proceso econdmico capitalista no s6lo es mostrado como mas
complejo y realista, mediante la introduccién de los mercados imperfectos, el mercado
exterior y un mayor énfasis en el lado de la oferta, sino que se confiere preeminencia
explicativa a las relaciones de produccion vy distribucion y un especial papel a la relacién

Estado-economia (J. A. Tomés Carpi y D. Such Pérez).
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El objetivo fundamental de éste autor era mostrar cdmo la crisis y el fenomeno ciclico es
una condicién objetiva y necesaria de la realidad capitalista. Consideraba que las
depresiones derivan de la naturaleza de un sistema basado en la propiedad privada de los
medios de produccion, en la naturaleza privada y plural de las decisiones de inversion,
guiadas por el beneficio, y en la incoherencia entre el interés y el comportamiento

individual del capitalista en el mercado y las exigencias de la clase como un todo.

Kalecki establecia la existencia de una relacion que definia los beneficios
macroecondmicos basados en ecuaciones sucintas; partiendo de la contabilidad nacional,
en concreto, de la columna correspondiente a la cuenta corriente de las empresas, con el
margen de beneficio medio del conjunto de la economia se conocia el coeficiente
beneficios — salarios. Un aumento de las inversiones conllevaria a un aumento de la
demanda agregada. Es de esa manera como surge la teoria de la demanda efectiva de
Kalecki, la cual parte de la ecuacion que define la renta nacional como la suma del

consumo y la inversion, Y=C+l. (Marc Lavoie, 2004)

Contemplaba al producto nacional desde dos perspectivas diferentes, el de las rentas y el
de las ventas, por esa razén su ecuacién se expresa de esa manera, separando el

consumo de los trabajadores del de los capitalistas.

Dentro de los supuestos basicos de partida del discurso Keleckiano sobre la dinAmica
capitalista, que se mantendran constantes a lo largo de su obra se encuentran los

siguientes:

+ Division de la sociedad en dos clases (capitalistas y trabajadores) y tres

sectores (bienes de inversion, bienes de consumo de los capitalistas y bienes

25



de consumo de los trabajadores), ejemplificandolo con la siguiente ecuacion:(S-

) = (G-T) + (X-M)*

% Que desglosada se expresaria de la siguiente manera: Ganancias = inversion +
excedente de exportaciones + el déficit presupuestal — ahorro de los

trabajadores + consumo de los capitalistas.?

+» Los trabajadores consumen todo lo que ganan y los capitalistas ganan todo lo

que gastan.

% 5. es la diferencia entre el ahorro y la inversién del sector privado.
G-T es la diferencia entre el gasto publico y la recaudacion tributaria.

X-M es la diferencia entre exportaciones e importaciones.

2 | a derivacién de tal relacién la hace Kalecki de modo sumamente conciso, elegante e intuitivo. Empieza haciendo
simplificaciones que mas tarde abandona. Las suposiciones en cuestion son: dividir toda la economia en dos clases:
capitalistas y trabajadores, los cuales los primeros obtienen Gnicamente como ingreso beneficios y los segundos Unicamente
salarios. Los trabajadores no ahorran, la economia es cerrada (no hay comercio internacional) y tampoco hay sector
gubernamental. Con estos supuestos Kalecki deriva la siguiente identidad contable: P+W=Cw+Cp+lI

Donde P es el volumen de beneficios brutos, W es el volumen de salarios totales, Cp es el consumo de los capitalistas, Cw es
el consumo de los trabajadores e | es la inversion bruta que se ha realizado en la economia. Como hemos supuesto que los
trabajadores no ahorran, es decir W=Cw, en la anterior ecuacion podemos simplificar esos dos términos y llegar a: P = Cp + I.
Esta es la famosa ecuacion de beneficios, que dice que los beneficios son iguales a la suma del consumo de los capitalistas
mas la inversion.

Llegado a este punto, Kalecki pasa a determinar el vinculo causal entre los dos lados de la ecuacion: ¢ determina el consumo
de los capitalistas y la inversion los beneficios o por el contrario los beneficios determinan el consumo capitalista y la
inversion? En respuesta a esto, Kalecki dice:

“La respuesta a esta pregunta depende de cual de estos dos factores esta directamente sujeto a las decisiones de los
capitalistas. Ahora bien, esta claro que los capitalistas pueden decidir invertir y consumir mas en un periodo dado de tiempo
que en el anterior, pero no pueden decidir el ganar mas. Por lo tanto, sus decisiones sobre inversién y consumo determinan
las ganancias, y no a la inversa”. Michal Kalecki (1956)

Por otro lado hay que advertir que si en la ecuacion anterior pasamos el consumo de los capitalistas a la izquierda, la
ecuacion resultante nos queda: S =1

Pues los beneficios menos el consumo de de los capitalistas son el ahorro total de la economia, pues los trabajadores no
ahorran. La relacion causal de antes se sigue aplicando, y va desde la inversion al ahorro. Es decir, los ahorros totales se
determinan una vez que la inversiéon ha sido determinada. En cierto modo, la inversion genera los suficientes recursos para
llevarse a cabo. “La inversion se financia a si misma”, con lo que la igualdad entre el ahorro y la inversién no se produce por
ningln mecanismo de tipo de interés como pensaban los economistas anteriores. Por Ultimo, se le pueden eliminar supuestos
a la ecuacion original: la economia puede ser abierta, puede existir un sector gubernamental y podemos dejar ahorrar algo a
los trabajadores. La ecuacion resultante es: PN =Cp + | + Dg + Ee — Sw. (Maurice Dobb,1975).
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+ Costes marginales de las empresas normalmente constantes e inferiores a los

precios. Excedentes de potencial productivo.

+ Mercados imperfectos y dependencia a la cartelizacion en las fases depresivas.

“ Rentabilidad anticipada como una funcién creciente de la rentabilidad bruta del

equipo instalado y decreciente con el tipo de interés (Marc Lavoie, 2004).?3

De acuerdo a este analisis, Kalecki expresaba que, los capitalistas podian decidir
consumir o invertir en un periodo determinado mas que en el periodo anterior, pero no
podian decidir ganar mas. Siendo pues, sus decisiones sobre la inversion y el consumo
las que determinan los beneficios, y no al revés. Comentaba que los beneficios
resultaban determinados por las decisiones de inversion a través de un proceso similar
al del multiplicador (dado a conocer por Keynes). Sin embargo, en la versiéon de Michal
Kalecki quedaba ain mas clara la funcion que desempefiaba este multiplicador en el
proceso de creacion de los ahorros necesarios para financiar las inversiones. Puesto
gue en este modelo sélo ahorran los capitalistas, el aumento de los beneficios generado
por un aumento dado de las inversiones continuara hasta el punto en el que se haya
creado la totalidad de los fondos necesarios para pagar las deudas contraidas que

sirvieron para el financiamiento de dichas inversiones (Marc Lavoie, 2004).

Desde la perspectiva de Kalecki (1956:capitulo3), si el sector privado no esta invirtiendo
y consumiendo porque ahorra para pagar deudas, se contrae la demanda y se frena la
actividad econdémica. Si a ello se suma que la economia tiene déficit de comercio
exterior también frena la actividad econdémica. Si el gobierno trabaja con Disciplina fiscal

la economia no crece. El gasto deficitario se justifica cuando la economia no esta
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creciendo y el desempleo esta aumentando como consecuencia de que el sector privado
no esta invirtiendo ni consumiendo lo necesario, aunado al déficit de comercio exterior.
En el caso de dos sectores (privado y publico), cuando uno gasta mas de sus ingresos el
otro sector pasa a tener superavit. Consecuentemente, cuando el sector publico es
deficitario, el sector privado nacional es superavitario. EI comportamiento del gasto
deficitario debe estar en funcion de la situacién que presenta el sector privado, asi como

el sector externo.

Si parte del gasto publico deficitario se va al exterior via importaciones, dado el contexto
de apertura comercial y tipo de cambio apreciado, lleva a que el sector privado dl

extranjero tenga superavit como consecuencia de nuestro déficit de comercio exterior.

De ahi la importancia de que el gasto publico deficitario se encamine a impulsar la
sustituciébn de importaciones y a incrementar el valor agregado nacional a las
exportaciones, para reducir el impacto negativo sobre el sector externo, y hacerlo mas

sustentable

Subsiguientemente, al andlisis kaleckiano le surgié otro interrogante que resulté
fundamental para el desarrollo de esta teoria, el cual estaba determinado por la
proporcion de los niveles de renta y de empleo generados por determinadas decisiones
de inversion, ante esto, después de una poco convincente tentativa inicial, basada en la
hipétesis de que la tasa beneficio, el margen de beneficio y el nivel de utilizacion de la
capacidad productiva varian en la misma direccion, Kalecki logré finalmente resolver el

problema utilizando la ley de Bowley**
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En cuanto a las inversiones y la parte de la renta correspondiente a los beneficios, se
determinaba que entre mas baja fuera la propension al ahorro de los capitalistas mas
alto seria el nivel de renta necesario para proporcionar los ahorros requeridos para

financiar dichas inversiones.

No obstante este analisis, para Kalecki surgia otra inquietud, la determinacién de la
parte de los beneficios. Respecto a este nuevo problema, se encarga de formular una

serie de hipotesis expresadas a continuacion:

a)No existe competencia perfecta,

b)Los costes variables medios de las empresas permanecen constantes mientras no

se alcance la plena utilizacion de las instalaciones y/o el pleno empleo;

c) Los precios son fijados por las empresas en funcion de los costes variables medios

y del precio medio predominante en la industria en la que operan.

En realidad, la idea central estaba concentrada en que, debido a los fenémenos
econémicos como la concentracion industrial, la integracion vertical, la diversificacion
productiva y la coordinacién oligopolista del mercado, las grandes empresas modernas
poseen un poder de mercado discrecional, utilizando este poder para, entre muchas
cosas, la fijacién de precios. De manera que, ni las variables de la demanda ni las
condiciones de escasez desempefiaban para este modelo un papel importante en la
explicacién de los movimientos de los precios correspondientes a la produccion de
manufacturas. Los precios dependian de los costes variables, sobre todo del coste del

trabajo, y del grado de monopolio® existente en las diversas industrias. De igual manera,
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las curvas de costes de las industrias y sus contribuciones relativas a la produccion, el
margen de beneficio medio de la industria depende del grado de monopolio medio, y no

varia al hacerlo la produccién (Ernesto Screpanti y Stefano Zamagni, 1997).

Segun el analisis de éste autor, si no existia pleno empleo o plena utilizaciéon de las
instalaciones, las empresas podian satisfacer la demanda aumentando la produccion sin
modificar los precios. Por lo tanto, el nivel de la renta puede aumentar sin que varie su
distribucion, dependiendo de la estructura de mercados; mientras mas baja es la
competencia, mas altos son los precios respecto a los costes variables y mas altos son

los beneficios respecto a los salarios.

Sin embargo, con un aumento de los salarios reales se permitia una expansion de la
demanda real global y, por lo tanto, un crecimiento de la produccién y del empleo (Marc

Lavoie, 2004).

La distinta vision del capitalismo que tiene este autor no sélo analiza la oportunidad y
alcance global de las politicas reactivadoras, sino que perfila su caracter de clase, sus
efectos sociales y los limites que les imponen las relaciones econémicas, sociales y
politicas, tanto internas como internacionales. De tal manera, Kalecki no muestra una
vision tan lineal, transformadora y neutral del Estado como otros tedricos, €l entiende al
estado capitalista como parte constitutiva de la sociedad burguesa y sometido al imperio
del principio de organizacion imperante en ésta y de las exigencias regulatorias de la

reproduccion de capital (J. A. Tomas Carpi y D. Such Pérez).

Kalecki no pensaba que la solucién del paro fuese sélo cuestion de inteligencia y
consentimiento de los gobernantes, el contemplaba la vision del papel del gasto publico

y de sus relaciones de una manera diferente a lo dictado convencionalmente. Desde el
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punto de vista de la determinacion de la renta, el papel légico y estratégico de la
inversion en un sistema capitalista estda méas orientado a la definicion de la demanda
efectiva que a su funcién productiva, es normal que pueda ser sustituida a efectos

reproductivos del sistema por el gasto publico.

Consideraba que la politica anticiclica basada en el déficit presupuestario podia
solucionar el problema de la demanda efectiva, y si éste resultaba suficientemente
elevado, podria asegurar el pleno empleo. Desde su punto de vista, la paradoja del
sistema capitalista de postguerra es que una de sus condiciones basicas, la tendencia
I6gica a la subutilizacién de los recursos a causa de los desajustes provocados por la
inadecuacién de la demanda efectiva, sea superada mediante el truco financiero del

déficit publico (Kalecki, 1980).

Desde una perspectiva econdémica y lineal la magnitud del gasto y del déficit seria tal vez
lo importante, sin embargo parea Kalecki la financiacion y composicién del gasto son
tanto o mas importantes. La financiacion, porque de su forma depende tanto la eficacia
como el efecto distributivo. La orientacién del gasto porque desvela mediaciones socio-
politicas importantes, toda vez que puede definir nuevas contradicciones (J. A. Tomas

Carpi y D. Such Pérez).

1.5 Economia Poskeynesiana

A mediados de los afios cuarenta inici6 un proceso en el que se comenzo6 a producir la
combinacion de la teoria de Keynes con los fundamentos y métodos de la ortodoxia
econdémica neoclésica, desembocando en la llamada Sintesis Neoclasica Keynesiana.
Sin embargo, al mismo tiempo que surgia este pensamiento se desembocaban otras

propuestas heterodoxas que proponian diferentes formas de andlisis econdmicos.
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Una de estas corrientes heterodoxas era el enfoque Poskeynesiano, siendo una de las
numerosas escuelas de pensamiento heterodoxo que hay en economia. En esta escuela
se mostraba una completa insatisfaccion con la oferta analitica de la ortodoxia
neoclésica, sobre la cual se desplego una critica severa, desarrollandose su propio
camino, alternativo, para estudiar el funcionamiento del capitalismo contemporaneo

(Jorge Ibarra Consejo, 2000).

Los economistas poskeynesianos proponen una interpretacion diferente de la que
plantearon los economistas de la Sintesis Neoclasica Keynesiana, al igual que marcaron
sus diferencias con los nuevos keynesianos. No obstante, sus raices aparecen en las
obras de John Maynard Keynes y Michal Kalecki (Marc Lavoie, 2004). El gran impulso
dado a este analisis alternativo resulta de economistas que tuvieron contacto con
Keynes en la época en que estaba escribiendo su Teoria General en la Universidad de
Cambridge, como Joan Violet Robonson o Roy Harrod, o a los economistas que se
identifican como fundadores de lo que se llamo la “escuela de Cambridge” en los afios
cincuenta y sesenta, como Nicholas Kaldor, Piero Sraffa y Sidney Weintraub, entre

otros.?®

Para el enfoque Poskeynesino, ha resultado dificil establecer fronteras en sus campos
de estudio y en sus visiones econdémicas, pues a lo largo de su trayectoria han existido
autores que han elaborado sus analisis sobre las bases de las aportaciones de Keynes
y quienes lo han hecho a partir de Kalecki, existiendo naturalmente trabajos que

combinen las aportaciones de ambos autores.

32



Sin embargo, dentro de esta escuela también existen importantes entrelazamientos con
otros economistas que han desarrollado su analisis en las tradiciones de los autores
clasicos y del marxismo (Jorge lbarra Consejo, 2000). Empero estas series de
discrepancias ideoldgicas, los poskeynesianos tienen como objetivo comun la critica a la

teoria convencional.

Este enfoque constituye su analisis de manera diferente. No asume ni se basa en la
existencia del individuo racional de la manera en que se observa desde la perspectiva
neoclasica. En lugar de ello parte de las caracteristicas reales del proceso social de
produccion, tanto de sus aspectos técnicos como, fundamentalmente, de los modos de
interaccion de los actores sociales participantes, los cuales desempefian diferentes
papeles que se definen en funcién de su posicion frente a la propiedad de los diferentes

recursos productivos del trabajo (Jorge Ibarra Consejo, 2000).

Este enfoque acepta que cada ordenamiento econémico-social situado histéricamente
debe estudiarse a través de construcciones tedricas apropiadas para cada caso, de
modo que consideren su configuracion institucional propia, en lugar de basarse en la
nocion ahistorica del individuo racional (ibid). De esta forma, el interés especifico del
enfoque poskeynesiano consiste en la comprension del funcionamiento y desarrollo de

la economia de mercado capitalista.

Entendiendo a la economia capitalista desde el punto de vista de esta escuela, se dice
gue es una forma de organizacion econémica especifica surgida en el transcurso de la
historia de la humanidad, en la cual se ha desarrollado una extendida capacidad de
impulso y coordinacion de la produccién social de bienes y servicios, al igual que de una
inmensa capacidad productiva. Concibiendo al capitalismo como un sistema lleno de

diversas tensiones y propenso a la inestabilidad.
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Entre tantas cosas, éste enfoque trata de evidenciar el ritmo irregular del crecimiento
economico, y de la mala utilizacién de los recursos productivos con los que cuenta el
sistema econdémico. Refiriéndose a la utilizacion plena de los recursos en funcién de las
necesidades no satisfechas de las personas y de su deseo manifiesto de realizar
actividades productivas, sin poder conseguirlo, por razones que no tienen que ver con
gue la economia carezca de una capacidad productiva conveniente, sino con el tamafio

insuficiente de la demanda efectiva total de bienes y servicios.

Ultimando que éste problema se acentla de manera periddica, dando lugar a la
interrupcion de secuencias de expansion y estancamiento o en los momentos mas

dificiles para una economia, de disminucion de la produccion.

Por esa razén, la perspectiva de este enfoque tedrico esta dirigida a la exposicién de
cémo, contando con una capacidad productiva fisica instalada y con fuerza de trabajo,
las economias capitalistas tienen problemas para mantener su ocupacion plena y de

igual forma, un ritmo de crecimiento econdmico alto y estable.

Para los Poskeynesianos, el principio de demanda efectiva se aplica en todas las
escalas temporales, dado que la inversiébn determina causalmente el ahorro. No
obstante, una caracteristica que tiene este fundamento teérico es el rechazo a creer que
los factores del lado de la oferta pueden construir una restriccién, ni siquiera a largo
plazo, es por esa razén que existen infinidad de equilibrios a largo plazo, que dependen
en este caso de las restricciones impuestas por la demanda y por las instituciones o
fuerzas politicas en presencia, ya que de alguna manera, los factores ubicados del lado

de la oferta tenderan a ajustarse.
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Otros aspectos que los poskeynesianos consideraron importantes para su enfoque eran:
la percepcion de la flexibilidad de los precios como factor desestabilizador, una
economia monetaria de produccién, la incertidumbre fundamental, una microeconomia
moderna y pertinente, y la pluralidad de aproximaciones tedricas (Marc Lavoie, 2004). A
pesar de estos principios, para la escuela poskeynesiana, el gasto en inversién se
determiné como el motor de las economias. Mismo que se decide a través de los

empresarios, independientemente de las decisiones de ahorro de las familias.

Para este supuesto, otro factor interesante que se muestra en este enfoque teérico es el
del papel de los bancos, ya que son ellos los que suministraran los adelantos requeridos
por las empresas para llevar a cabo la produccién. Los poskeynesianos opinan que el
sistema bancario concede créditos a todos los empresarios potenciales con solvencia.
La cuantia de los créditos y su coste de intereses varian segun la economia se halle en
expansion o en recesion. Eso se plasma en la preferencia por la liquidez de los bancos

(Marc Lavoie, 2004).

No obstante estos postulados importantes, los poskeynesianos siguen considerando la
importancia de la participacion estatal para ejercer cierto control sobre la economia,
consideran, en primer lugar, que los tipos de interés dependen basicamente del tipo de
referencia fijado por el banco central. Conjunto a esto, mencionan que la participacion
estatal mediante déficit publicos representa impactos favorables sobre los beneficios de
los empresarios, principalmente en una fase depresiva del ciclo econémico, ya que
mediante su impulso generard un impacto en la economia aumentando la demanda,
para que de esta manera incrementen las ventas de las empresas y con ello aumenten
las ganancias de los empresarios incrementando su ingreso, incentivAndolos para

generar nuevas inversiones, con lo que se podran generar nuevos puestos de trabajo
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para incrementar el ingreso de las familias incentivandolos a consumir y de esta manera

incrementando el nivel de producto en la economia que reactivara el ciclo econémico.

Afirman que el gasto publico deficitario es una respuesta ante los periodos de crisis,
inclusive, Ben Bernanke acepta que el déficit publico debe utilizarse en fuertes periodos
recesivos, sugiriendo que la politica fiscal debe ser aceptada. Contrario a los opositores
de la participacion estatal via gasto publico, los postkeynesianos argumentan que el
impacto que éste generaria en la economia productiva seria bastante benéfico,
incrementaria la capacidad productiva y la productividad, tanto como para sustituir
importaciones, para incrementar exportaciones, para reducir el déficit de comercio
exterior, dinamizar la economia, el empleo, y el ingreso nacional, y con ello la
recaudacion tributaria, con lo que se reduciria el déficit fiscal (Huerta Gonzalez, Arturo,

2011).

Para los postkeynesianos la participacion estatal no genera presiones inflacionarias;
considerando que estas presiones inflacionarias dependen del estado de la economia,
de la demanda y de la oferta. Si la oferta es mayor que la demanda, no hay presiones
inflacionarias. Ello requiere: capacidad ociosa, incremento de la inversion, de la
productividad y la capacidad productiva; condiciones de rentabilidad en la capacidad
productiva para promover la inversion y la disponibilidad crediticia hacia dicho sector; y
que la tasa de interés crezca menos que el crecimiento de los ingresos (Huerta

Gonzéalez, Arturo, 2011).

El déficit publico debe canalizarse al incremento de la productividad y principalmente a
una dinamizacion de la economia. En un contexto econdmico de crisis, el gasto publico
deficitario tendré impacto positivo sobre el sector privado y la actividad econémica, por lo

gue el gasto publico no representa un desplazamiento del sector privado, ya que actua
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como elemento contra-ciclico, e impide una drastica caida del ingreso de empresas e
individuos. Contrario a lo pensado por los enfoques convencionales, se generara sera un
crowding in que actla en beneficio de la economia y por lo tanto de la sociedad, pues

con esto se generardn mejores condiciones de vida para los habitantes de una nacion.

En este enfoque tedrico se reconocen las virtudes del déficit presupuestal como el
elemento detonador para el crecimiento econémico. Partiendo de una situacion de pleno
empleo y siguiendo a Kalecki (1980), se sabe que una parte del producto nacional sera
consumida por los trabajadores, otra parte por los capitalistas y todavia habra una parte
que corresponde a los ahorros “beneficiosos”. Si la inversion es consistente con estos
ahorros, la situacion de pleno empleo se mantendra, de lo contrario una parte de los
productos no encontrardn mercado y se incrementaran las existencias, teniendo por
resultado una disminucion de la produccion, consumo y del ahorro. La inversion crea

demanda efectiva (Eduardo Ramirez Cedillo, 2009).

El gasto de gobierno deficitario, aquel que no genera presiones sobre el ingreso de los
agentes econdmicos, puede incrementar la demanda efectiva y si es lo suficientemente
elevado puede garantizar el pleno empleo. Por lo tanto, el déficit presupuestal viene a
dinamizar nuevamente la economia independientemente de cual sea la aplicacion del
gasto, siempre y cuando se hable de una economia desarrollada (Eduardo Ramirez

Cedillo, 2009).

No obstante, éste enfoque consideran importante esclarecer que si se elige aumentar el
déficit fiscal, se tendra mas dinamica econdmica, empleo y mayor presencia del Estado
en la economia, y quiza inflacion transitoria, pero implica una decision politica, de si se

opta por ello, o por seguir con una disciplina fiscal que atenta sobre la actividad
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econdmica, sobre el empleo y el tamafio y participacion del Estado en la economia y

bienestar de la poblacién (Huerta Gonzéalez, Arturo, 2011).
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Capitulo 2: Ortodoxos vs Heterodoxos frente al Gasto Publico

Como describi en el capitulo anterior, la elaboracion de una serie de modelos econémicos
ha llevado a los economistas a una constante discusién entre lo adecuado y lo inadecuado

para preservar el bienestar de la sociedad.

Dentro de estas discusiones también se ha debatido sobre optar por teorias convencionales
0 no, donde cada teoria, modelo o idea planteada por los economistas se ha denominado

como la ortodoxia?’ o heterodoxia?® del devenir econémico.?®

Por un lado se encuentra el punto de vista ortodoxo en donde la aplicacion de déficit fiscal
genera un efecto crowding-out sobre las exportaciones, sobre la inversion, o ambas; por lo
gue se debe recurrir al financiamiento externo para financiar los gastos publicos habiendo
una correlacion positiva entre déficit publico y deuda externa con efectos reales sobre la
actividad econdmica. No obstante, si se pretenden emplear distintas formas de
financiamiento de éste déficit, como emisibn monetaria, se conduciria a un proceso
inflacionario, provocando una menor competitividad de los productos nacionales en los
mercados internacionales, reduciendo las exportaciones e incrementando las

importaciones.
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Contrario a este enfoque se encuentra la vision heterodoxa, donde los déficit publicos
pueden ser utilizados para estimular la demanda y estabilizar las fluctuaciones econémicas,
también éstos pueden ser vinculados con la actividad del sector privado. Consideran que
los déficit pablicos pueden ser utilizados como un remedio para las crisis, pues son una
importante herramienta de politica econdémica que compensa la baja de ganancias en los
periodos recesivos Yy mejora las expectativas de las firmas respecto a sus ganancias
esperadas en cuanto contribuye a reducir el costo de endeudamiento y hace mas accesible

el crédito que requieren los nuevos proyectos de inversion (J. Luis Hernandez, 2011).

A pesar de la época de la Posguerra se dio creciente participacion del Estado en la
economia, a partir de los afios setenta y sobre todo ochenta (Huerta Gonzalez Arturo), la
gente comenzO a pensar que la economia podia sobrevivir sin intervencion estatal,
generando cada vez mas economistas que se mantenian a la vanguardia de la propagacion
de este mito, llevandonos también a creer que la politica fiscal no era Gtil o necesaria, pero
quizas el mayor mito que crearon fue que el gobierno debia equilibrar su presupuesto, que
los déficit fiscales persistentes son insostenibles y que dara lugar a un estancamiento del

crecimiento e incluso de incumplimientos soberanos.

En esta perspectiva, buena parte de los economistas han estado de acuerdo en que las
economias emergentes necesitan reformas estructurales para emular lo conseguido por los
paises desarrollados y alcanzar un mayor nivel de desarrollo dentro del capitalismo global.
Al hablar de reformas estructurales, la mayoria se refiere a las de primera generacion, entre
las cuales estan las medidas de privatizacion, desregulacién y desmantelamiento de
controles administrativos de precios y tipos de cambio. Todo esto con el objetivo clave de
reducir la intervencion puablica e incrementar la participacion privada, interna y externa, en

los procesos econdmicos de éstos paises (J. Luis Hernandez, 2011).
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Empero las decisiones tomadas, la controversia por las reformas implementadas ha estado
presente hasta nuestros dias, generando el actual debate macroeconémico y una enorme
cantidad de interrogantes acerca de un cambio en el contexto de las politicas econémicas

actuales.
2.1 Macroeconomia Convencional.

El auge de la ortodoxia fiscal inicia desde finales de la década de los sesenta y principios
de los setenta, donde muchas de las economias capitalistas mas desarrolladas
empezaron a sufrir un nivel de inestabilidad y una reduccién sostenida de sus ritmos de
crecimiento econdémico. Con estos hechos, un buen nimero de economistas simpatizaron
con la idea de mantener presupuestos publicos equilibrados, teniendo como argumento
que el gobierno se endeuda para financiar sus excesos y compite por los créditos con el

sector privado (J. Luis Hernandez, 2011).

Para el enfoque ortodoxo la participacion estatal resulta ser innecesaria debido a que la
economia opera regulada por las fuerzas del mercado, de ésta manera siempre se
encontrard operando de manera eficiente en pleno empleo y el Estado no tendria que
intervenir, de lo contrario lo Unico que generaria seria inestabilidad e irregularidades en el

comportamiento de la economia.*

41



El objetivo fundamental de éstos tedricos seria realizar una economia de mercado
perfecta integralmente sometida al principio de la competencia. En nombre de dicho
principio deberia transferirse al sector privado todo lo que pueda ser privatizado.®* En ésta
visibn se expone que manteniendo el paradigma de las finanzas publicas sanas, es
posible el manejo de la politica fiscal para generar condiciones de crecimiento en el largo
plazo. Referido esto a evitar el déficit presupuestal, pues los efectos de éste tendran
repercusiones negativas sobre la inflacion, la tasa de interés, el tipo de cambio y el

balance de la cuenta comercial externa.

Se contempla que el gasto de gobierno depende de la disponibilidad de los recursos
tributarios, no obstante, se consideran otros canales de financiamiento de éste, tales
como, deuda interna, deuda externa, imposicion tributaria y emision de moneda. Donde la
imposicion tributaria y la deuda interna se relacionan con las decisiones del gobierno,
obedeciendo al principio de finanzas publicas sanas pretendiendo que el sector publico no
gaste mas alld de sus ingresos tributarios; la deuda externa tiene dependencia al
crecimiento econdmico y a la balanza de pagos vy, la emisibn monetaria debera depender

del crecimiento econémico si se pretende evitar la inflacion (Ize, 1978).

Sin embargo, en la ortodoxia, la participacion del Estado mediante el gasto publico puede
tener como efecto un desplazamiento en cuanto a la provision de bienes y servicios
privados por publicos, generando distorsiones de mercado 6 que el gasto publico no tenga
efectos en el crecimiento, en la medida que los agentes econémicos seran sometidos a
una mayor imposicion de contribuciones en el futuro. El gasto del gobierno genera de

manera particular dos tipos de efectos, sobre la inversion y sobre el consumo.
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Cuando se hace referencia al efecto que se presenta en la inversion privada debe
tomarse en cuenta que existen tres clases de consecuencias: la neutral, el efecto

crowding-out o crowding-in.

No obstante, el efecto crowding out resulta ser el mas temido para los seguidores de éste
enfoque. Debido a que éste desplazamiento consiste en el aumento de la inversion por
parte del gobierno. Teniendo como bases, para que esto suceda, la preferencia del sector
publico como el privado para dedicar su gasto a los mismos fines, y no olvidar que el
sector privado busca mejores rendimientos mientras el sector publico toma la postura de
equidad y estrategia. Obteniendo dentro de las consecuencias principales, un aumento de
la tasa de interés* y la consolidacién de una moneda fuerte hacia el exterior, que llevara
a la disminucion de los ahorros nacionales, la inversion y las exportaciones netas, aparte
de crear una dependencia por flujos de ingreso de divisas a la economia (Ramirez

Cedillo, 2009).

Una mayor tasa de interés incrementara el costo de la deuda aumentando la necesidad
de una mayor cantidad de recursos para el pago del servicio de la misma, generando
problemas de liquidez por parte de los consumidores y reduccion de la produccion por el
alto costo de la deuda. Jean-Baptiste Say senalaba que “una naciéon como un particular
s6lo podran liberarse de una deuda y de las obligaciones que impone gracias a la
superioridad que llega a mantener entre sus ingresos por encima de sus gastos; la deuda

se reembolsa en la medida en que los ingresos superen a los gastos” (Say, 1840)*. No
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obstante, el monto de la deuda y la sensacion de incumplimiento pueden tener un efecto

importante en el incremento de la tasa de interés.

Sin embargo, tal punto de vista excluye cualquier politica de lucha contra el desempleo de
acuerdo a un crecimiento del gasto publico. La idea que se tiene de este problema radica
en la necesidad de un Estado (que gasta mas que sus ingresos fiscales) de obtener
fondos, provocando un aumento de sus necesidades de capital y en consecuencia un
aumento de la tasa de interés, causando una reduccion en la inversién de las empresas

en virtud del aumento del costo del dinero.*

Es en este punto donde se ve involucrado el segundo efecto que genera el gasto del
gobierno para esta concepcion teérica, el cual es, el efecto al consumo, relacionado

intrinsecamente con la tasa de interés y las medidas de financiamiento de éste.

Para el efecto al consumo, la ortodoxia considera que el factor que lo mermara deriva de
la carga tributaria realizada y de la deuda adquirida por el gobierno para solventar los
gastos realizados, surgiendo por parte de la teoria convencional, otro de los
inconvenientes al gasto publico, el llamado Teorema de la Equivalencia Ricardiana,®
donde se contempla que existen dos medios de financiamiento del gasto publico,
impuestos y deuda. Sin importar la manera en que se financia el gasto publico en el
presente, en el futuro los agentes econdmicos racionales tendran que pagar, razén por la
cual se menciona que la deuda publica es un problema dentro de éste enfoque ya que

solo generara presiones sobre el consumo originado a un aumento del ahorro de los
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consumidores, en vez de ampliar su gasto actual, contemplando el pago de obligaciones

tributarias futuras.

Si el déficit presupuestal es financiado mediante la venta de bonos gubernamentales esto
no tendra efectos en la demanda agregada de la economia, porque las personas no
aumentardn su consumo ante la expectativa de que en el futuro se incrementen los
impuestos, por lo tanto, la decisiéon de la venta de bonos tan s6lo es una decision de
posponer el incremento en los impuestos sin generar un aumento en la riqueza neta de

los poseedores (Ramirez Cedillo, 2009).

El mismo Barro decia que no existe un aumento de la riqueza neta porque el valor de

adquisicion de los bonos es igual al valor presente de los impuestos futuros. (Barro, 1974)

Sin embargo, si se lleva a cabo ésta venta de bonos, se considera la existencia de
presiones inflacionarias en la medida que se alcance un limite en el cual, los intereses y el
monto de la deuda derivados de la venta de bonos, tengan que ser financiados por
creacion de dinero. De la misma manera, al existir gasto publico constante, el gobierno
empleara otros medios de financiamiento, como la creacion de dinero, teniendo como

resultado un proceso inflacionario.

Las presiones inflacionarias surgidas presentan dos afectaciones, al gasto y al consumo.
Por el lado del gasto, la teoria convencional se sustenta en la idea del pleno empleo para
explicar la incidencia que puede tener un mayor gasto del gobierno en el incremento del
nivel de precios, ya que para la ortodoxia los problemas de precios son Unicamente
monetarios. Al contemplar que la economia se encuentra en un contexto de pleno empleo,
se habla de una incapacidad de respuesta ante el crecimiento de la demanda agregada

derivada de un aumento en el nivel de gasto de gobierno. Bajo estas consideracion, las
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limitaciones del crecimiento no estarian dadas por el lado de la demanda insuficiente sino
por el lado de la oferta que en el corto plazo es fija, al incrementar la demanda se tendra
por resultado un aumento en el nivel de precios, de manera que si se pretende terminar
con la inflacién debe optarse por reducir los niveles de demanda para evitar posibles

aumentos en el nivel de precios (Ramirez Cedillo, 2009).

Por el lado del ingreso, se acepta la venta de bonos como una medida alternativa de
financiamiento para el gasto publico pero al mismo tiempo se observa el rechazo a la
emision de moneda para financiar el gasto del gobierno debido a las presiones
inflacionarias que se presentarian con esto, ya que para esta concepcion tedrica, una
mayor circulacion monetaria provocaria una mayor demanda y por tanto un aumento en el
nivel de precios, desequilibrando a la economia. Sin embargo, se habla de un control
inflacionario si se controlaran los mercados, tomando en cuenta que éstos deberian ser

competitivos, informados y libres de intervencién estatal para evitar desajustes.

Para la ortodoxia, la inflacion es un conflicto que desequilibra a los mercados, de tal
manera plantean diversas medidas que permitan mantener el equilibrio. Mediante la
participacion de autoridades monetarias se intenta mantener estable o a la baja la base
monetaria, autorizando que el stock total de bonos que mantiene el publico en su poder

crezca.

Al Banco Central, cuyo objetivo principal yace en la estabilidad cuasi absoluta de los
precios, se le quitan todas sus potestades y s6lo debe priorizar la estabilidad de precios
regulando mediante la tasa de interés y la emision de dinero la cantidad de oferta y

demanda que sea necesaria (conveniente) para la estabilidad econémica®. Si la inflacion
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supera cierto limite (del 2% al 3%) se considera que la economia esta sobrecalentada.
Esto significa fijar permanentemente su tasa de interés de base a una altura
suficientemente elevada para permitir ajustar la demanda agregada a un nivel compatible

con el equilibrio general.®’

La implicacién de politica que tiene la relacion de la inflacion con el déficit de gobierno
supone la necesidad de un manejo de politica fiscal contractivas®®. Sin embargo, la
evidencia empirica al respecto de esta relacion no es concluyente y existen por lo menos
tres tipos de argumentos desarrollados: aquellos donde se demuestra que el déficit de
gobierno tiene efectos sobre el crecimiento del dinero, y por lo tanto, también sobre la
inflacién; otros donde no se puede establecer la relacion y; aquellos, donde incluso se
sugiere que el crecimiento del déficit puede estar asociado con menores tasas de inflacion

(Vieira, 2000).

El déficit publico que violenta la disciplina y el equilibrio, se asocia dentro de la vision
convencional con el incremento de la inflacibn y de la tasa de interés, via la
monetarizacion del déficit o la emision de grandes volimenes de bonos gubernamentales
sucesivamente, afectando asi principalmente a los pobres y a las pequefias empresas

(Birdsall, 2001).
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De manera que en esta concepcidn tedrica la premisa basica respecto al manejo
presupuestal es que las decisiones de la autoridad fiscal deben seguir las mismas reglas
de decisién que siguen los agentes individuales. Lo que implica que el gobierno, como
cualquier otro agente econdémico, no debe gastar mas de los que le permiten sus

ingresos, afirmando que los déficit publicos son perjudiciales y deben evitarlos.

Concluyentemente para este enfoque, el rechazo por parte de la ortodoxia a la aplicaciéon
de gasto publico en la economia es evidente. Tomando en cuenta los obstaculos antes
descritos, es como se ha impedido el desarrollo de medidas de politica fiscal que podrian
eficientar a la economia. No obstante, lo antes descrito es lo que se pone en pie en la

aplicacion de politicas y medidas econémicas contemporaneas.

2.2 Macroeconomia Heterodoxa

La corriente tedrica heterodoxa se conforma por distintas escuelas del pensamiento
econdmico, tales como los postkeynesianos, institucionalistas y en algunos temas los
marxistas. Se caracteriza por tener una conciencia deliberada histérica, socioldgica y
cultural, ofreciendo una critica de la economia convencional. Comparten un grado de
pesimismo respecto al funcionamiento de los mercados, especialmente el de trabajo; la
insuficiencia de la demanda agregada para mantener el pleno empleo; un importante
énfasis sobre la incertidumbre y el papel que desempefia el tiempo en la toma de
decisiones econdmicas; un reconocimiento de que los factores monetarios pueden causar
perturbaciones econdémicas reales; una aceptaciéon de que los precios se determinan por

las grandes empresas y otros temas.

En este caso, el analisis heterodoxo que se realizara para contrastar a la ortodoxia

planteada en el apartado anterior estard basado en los principios de la escuela
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postkeynesiana. Dentro de su perspectiva metodolégica, la incertidumbre, la
irreversibilidad del tiempo y el comportamiento de los agentes, como miembros de los
grupos sociales mas que el de los individuos, significan que los acontecimientos no
convergen automaticamente hacia el equilibrio. Consideran el argumento keynesiano de
estimulo fiscal para una economia deprimida, contemplando la opcién de realizar una

inyeccién de gasto publico o una reduccion de impuestos

Enfatizan la necesidad de una politica fiscal que fomente la ocupacién y las rentas.
Argumentan que los déficit publicos no so6lo pueden tener un efecto anticiclico sobre la
economia, sino que también pueden contribuir a incrementar la riqueza del sector privado
por medio del mejoramiento de las actividades privadas con dinero publico (Parguez,
1999,2000 y 2001 y Bougrine, 2000). Construyen su postura mediante las ideas de

Keynes y la relacion cercana con la propuesta de finanzas funcionales de Abba Lerner.

La idea central de emplear finanzas funcionales es que la politica fiscal del gobierno, su
gasto y tributacion, sus préstamos recibidos y pagados, su emision de moneda y el retiro
de moneda seran dados en sus totalidades con miras exclusivamente a los resultados de
estas acciones en la economia, y no a una doctrina tradicional establecida sobre lo que es
0 no saludable. En realidad, los principios de Finanzas Funcionales actlan en contra de
las doctrinas convencionales de finanzas sanas, consideran que el objetivo es utilizar toda

la capacidad productiva en funcion de las necesidades de la economia.

Dentro de las Leyes de las Finanzas funcionales, una de ellas considera que la primera
responsabilidad del gobierno es mantener la tasa total de gasto en el pais sobre bienes y
servicios ni mayor ni menor que la tasa que, a precios corrientes, compraria todos los
bienes que es posible producir. La tributacién nunca debe establecerse tan solo porque el

gobierno requiere hacer pagos monetarios (...) La tributacion debe, por tanto, imponerse
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solamente cuando es deseable que los contribuyentes tengan menos dinero para gastar

(Lerner, 1943).

De acuerdo con la Segunda Ley de las Finanzas Funcionales de Abba Lerner, el gobierno
s6lo deberd recibir préstamos en moneda si es deseable que el publico tenga menos
dinero y mas bonos gubernamentales. El propésito de los impuestos no es financiar el
gasto, sino mantener la demanda de moneda fiduciaria gubernamental. Si el gasto es muy
elevado, el gobierno debe reducirlo y aumentar los impuestos, y cuando es muy bajo, el

gobierno debe aumentar el gasto y disminuir los impuestos.

Sin embargo, la venta de bonos se utilizan para drenar el exceso de reservas a fin de
mantener positivas las tasas de interés de préstamos de mercado a un dia, mas que para
financiar los déficit gubernamentales. Es decir, el propésito de los impuestos y de los
bonos es destinado a un propésito distinto, los impuestos retiran el ingreso privado

excesivo y los bonos ofrecen una alternativa que genera intereses a la moneda.

Argumentan que la moneda fiduciaria®® por lo general funciona como moneda de curso
legal, es decir, es aprobada por los tribunales como el dinero que permite el pago de
todas las deudas, publicas o privadas, y es la Unica moneda que se acepta en Ultima
instancia para el pago de los impuestos. Es también la moneda en la cual las obligaciones
bancarias son convertibles y que es usada para la compensaciéon entre bancos, y entre
bancos privados y el banco central (L. Randall Wray, 2006). Randall Wray afirma que “la
fuente original de moneda fiduciaria debe ser el gobierno, y que la coordinacién entre el
Tesoro y el banco central debe ser necesaria para mantener las reservas, de manera que

la politica fiscal 0, mas especificamente, la decision del gasto, determina principalmente el
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monto de la moneda fiduciaria disponible para el pago de impuestos. Siendo asi, el
gobierno puede operar en déficit con seguridad, hasta el punto en que haya establecido la
cantidad de moneda fiduciaria que no genera intereses y los bonos que generaran

intereses, deseados por el publico”.

Sin embargo, algunos teéricos convencionales aseguran que esta forma de manejar las
finanzas publicas generaran deudas gubernamentales que representardn una carga para
futuras generaciones generandoles graves conflictos econémicos. Por parte de quienes
adoptan la postura de las finanzas funcionales afirman que cualquier carga real del gasto
deficitario debe hacerse al momento en que se gasten los fondos prestados, y que ningin
gobierno que comprendiera los principios de las finanzas funcionales confiscaria la deuda
gubernamental pendiente ni jamas creeria que necesitaba aumentar los impuestos para
pagar la deuda pendiente. El poder de tributar es el poder de destruir la riqueza liquida del

sector privado (L. Randall Wray, 2006).

Kregel senala que “el tamafo de la carga de la deuda sobre futuras generaciones, y el
consumo seran determiados por el ingreso nacional. Nuestros nietos pueden consumir ni
mas ni menos que el ingreso futuro, sin tomar en cuenta el tamafio de la deuda
heredada... si la deuda ha causado que el ingreso nacional sea mas alto que lo que

hubiera sido, entonces el ingreso futuro serd mas alto” (2010).

De tal manera que el gasto gubernamental nunca se ve limitado por la cantidad de bonos
que el mercado esta dispuesto a comprar, ya que mas bien las ventas de bonos se
efectan para proporcionar una alternativa rentable al dinero efectivo y al exceso de
reservas. Con una mayor participacion del Estado, el incremento de los ingresos de
empresas e individuos lo que propiciara un aumento de la captacion tributaria, y con ella

la capacidad de cubrir las obligaciones financieras, sin necesidad de elevar impuestos, ni
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restringir gastos, por lo que se reduce el déficit, y el monto de la deuda, y la relacién de
endeudamiento. Un gobierno con control sobre su moneda nunca tiene restricciones
financieras para cubrir sus obligaciones. El gobierno puede ver incrementada su deuda y
la relacion de endeudamiento, derivado de su déficit fiscal, pero no porque la deuda sea
para financiar al gobierno, sino para regular la liquidez generada por el gasto deficitario y
con ello, no necesariamente, se traduce en presiones sobre las finanzas publicas que
conlleve aumento de impuestos y restriccion del gasto para cubrir dichos pagos. (Arturo

Huerta Gonzéalez, 2011)

Al aplicar una politica fiscal contra-ciclica, a nivel agregado el déficit del gobierno es igual
al superavit del sector no gubernamental, considerando que se puede dividir el sector no
gubernamental en un componente interno y uno extranjero. El déficit del sector
gubernamental es igual a la suma de los superavit del sector privado nacional, mas el
déficit en cuenta corriente; existiendo una relacién positiva entre el déficit presupuestario y

el déficit por cuenta corriente (L. Randall Wray, 2006).

Mencionan claramente mediante la ecuacidon planteada por Kalecki de los tres sectores

(S-N) + (T-G) = (X-M) que,

si el ahorro total del sector privado se descompone en ahorros personales (Sg) y ahorros

empresariales o ganancias retenidas (R)

(Sp+R—1)=(G-T) + (X-M)

al realizar el despeje

R = (1-Sp) + (G-T) + (X-M)
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se entiende la influencia positiva de la inversion, el gasto publico y las exportaciones

sobre las ganancias.

Con éste andlisis, éste enfoque tedrico puede mostrar como el déficit publico es una
fuente de ganancias y no de desplazamiento, mientras que el presupuesto equilibrado y el
superavit publico no tienen efecto o reduce, respectivamente, las ganancias (J. Luis

Hernandez, 2011).

Ahora bien, en el caso de éste trabajo se presenta el tema del gasto publico direccionado,
mismo que dentro de éste enfoque también se le da cabida. Si existe una demanda
insuficiente de producto de un proceso recesivo de la actividad econémica, puede
implementarse una politica de gasto publico dirigido a sectores con fuertes
eslabonamientos productivos que permitan incrementar el ingreso disponible, sin aumento
de impuestos que lo contrarreste, ocasionando mayor productividad y mejores ingresos,
teniendo por consecuencia un aumento en las ganancias de estos sectores, donde parte
de ellas se retienen para generar mayores fondos de inversién en periodos posteriores y
financiar nuevos proyectos de inversiébn que incrementen la capacidad productiva y se
evite una recesion prolongada. Con la aplicacibn de ésta medida de politica
macroecondmica, no sélo se compensan las bajas ganancias de los periodos recesivos,
sino que se mejoran las expectativas de las ganancias esperadas y reduce el costo de

endeudamiento, con lo que el crédito que requieren nuevos proyectos sea mas accesible.

Empero, la aplicacién de un déficit pablico no es suficiente si no se ha reactivado la
economia por completo, de manera que debe emplearse el mayor gasto posible hasta el
pleno empleo, si el desempleo es evidente, de facto se entiende que el déficit
gubernamental ha sido insuficiente indicando que el gobierno ha mantenido la oferta de

moneda fiduciaria de manera muy escasa. Se retoma la idea de incrementar la moneda
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fiduciaria mediante el gasto deficitario para que el ahorro liquido efectivo de las familias
aumente, generando un incremento en los ingresos estimulando los gastos adicionales y
por tanto creando mayores empleos. Lo que indica que con la aplicacion de este déficit se

origina una estimulacion hacia el sector privado para la creacion de mayores empleos.

Con la creacién de mayores empleos se generan tres principales beneficios que reactivan
la economia, el primero, es el gran impacto que genera a la economia la creacion de
empleos; el segundo, evita el problema de la demanda efectiva en el pleno empleo
mediante la gestiébn de los factores de consumo y la inversion. Es decir, se enfoca a
generar una creacion constante de empleo, abierto a mantener el pleno empleo en todas
las fases del ciclo econdmico; y por ultimo, entre uno de los beneficios mas importantes
es el método que tiene este enfoque para solucionar el desempleo estructural. Sin
embargo, uno de los puntos importantes que deben tomarse en cuenta es que estos
beneficios aportaran los mejores resultados siempre y cuando se dirijan a los sectores o a
las regiones mas perjudicadas de una nacién, siempre y cuando no se establezcan
trabajos que compitan con los salarios del sector privado, sino que simplemente se
establezca un piso universal a los salarios del sector publico y privado. Tampoco estos
empleos compiten con los empleos del sector privado ya que los empleos generados por

el gobierno son aquellos que el sector privado no se ha encargado de proporcionar.

No obstante, es importante advertir que no hay ninguna restriccion real de recursos para
evitar el aumento de déficit, hasta que el desempleo se haya eliminado. Después de este
punto, intervienen restricciones reales para que los déficit adicionales se tropiecen con la
barrera de la inflacion. Lo que significa que los déficit gubernamentales Unicamente

pueden ser inflacionarios cuando la economia opera mas alla del pleno empleo.
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Tomando en cuenta lo antes mencionado, algunos teéricos como Mitchell y Mosler creen
gue es necesario darle importancia al problema del desempleo y dejar de pensar en las
consecuencias inflacionarias ya que ellos opinan que el desempleo en algunos casos es
mas costoso que la inflacion. Por otra parte, adicional a esta propuesta, Mitchell y
Reedman también creen que si se opta por un superdvit pablico para evitar problemas
inflacionarios, ademas de destruir la riqgueza privada, incide en mayores niveles de
desempleo. Por esa razon, Papadimitriu y Wray son de la idea de que el gobierno debe
jugar el papel de empleador de Ultima instancia, siendo un pardmetro de los niveles de

déficit el grado de desempleo en la sociedad.

Por lo tanto el déficit presupuestario es el resultado de un manejo de politica fiscal contra-
ciclica que trata de incidir de manera positiva en las fluctuaciones del ciclo econémico. El
gasto deficitario del gobierno se hace necesario en la medida que proporciona una mayor
expectativa de ganancias para los agentes econémicos en un contexto en el cual el sector
privado tiene la necesidad de recuperar parte de las ganancias para cumplir con sus

compromisos, actuando el sector externo de manera deficitaria.
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Capitulo 3: La Unién Europea: una economia de corte convencional

En los capitulos anteriores se realizé una breve revision de la teoria econémica, se explico
la forma de contemplar el comportamiento de la economia desde las principales
perspectivas del pensamiento econdémico para posteriormente dar paso a una discusion
respecto al comportamiento y resultados que representa el uso de la politica fiscal,
evaluando la opinién de las principales posturas macroecondmicas enfocadas a la

valoracion del objeto de estudio de este trabajo, el cual es, el Gasto Publico Direccionado.

Mediante el segundo capitulo se evidenciaron las disparidades que hay entre estos dos
enfoques macroeconomicos, los aciertos y rechazos a la intervencion del gobierno, el temor
por parte de la ortodoxia a la desestabilizacién econémica, la inflacion, la elevacién de la
tasa de interés, el aumento del déficit comercial y por supuesto el aumento de la deuda,
entre otros. Sin embargo, por parte de la heterodoxia se da respuesta a cada una de éstas
inquietudes defendiendo y afirmando que la participacion estatal mediante gasto publico es
de gran ayuda para impulsar a la economia, y mayoritariamente si éste gasto publico se

direcciona a los sectores menos desarrollados de un pais.

Ahora bien, en éste capitulo me dedicaré a exponer como el perseguir politicas econémicas
convencionales ha llevado a un estado de crisis en la economia actual, una crisis sistémica,
para muchos inherentes al sistema capitalista, entrelazado al neoliberalismo vy
globalizacion, desarrollados en las Ultimas décadas. Caso manifestado en la integracion
monetaria de Europa, donde el papel del Estado mediante el gasto publico fue delegado,

basandose desde el comienzo en la aplicacion de politicas de corte convencional.

Desde el punto de vista de la estructura macroecondmica, el neoliberalismo rompe con el

vinculo entre crecimiento de la productividad, salario y norma de consumo, donde la
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polarizacién de la estructura productiva concentra a su vez los ingresos, mientras la
mercantilizacion de servicios claves como la educacion veda a quienes no tienen un

ingreso suficiente.

3.1 Bases de la Integracion Monetaria

En Europa, el transito al neoliberalismo se inicia en la Gran Bretafia de 1979 y se expande
en los afos siguientes por casi toda la region. Si bien en cada pais tuvo un contenido
diferente, las particularidades podrian entenderse como variaciones tolerables dentro de un
modelo general comun, sobre el que comenzaria a reestructurarse el proceso de

integracion que, por entonces, languidecia en una crisis estructural de una década.

Esas transformaciones fueron reforzadas por el derrumbe del “mundo socialista”, que
eliminaba la necesidad estratégica de mantener ciertos equilibrios sociales como politica de
contencién para mantener bajo control las estructuras politicas del capitalismo. La crisis y el
derrumbe del bloque soviético desinhibieron politicas impracticables previamente (Deppe,

2000).

Con el deseo de sacar a la economia europea del estancamiento de la década de los
setentas, se inici6 una politica para estimular la oferta de bienes, la implementaciéon de una
serie de reformas neoliberales fue sentando las bases de una redistribucién del ingreso de
manera desfavorable para la poblacién, iniciandose también una reversion parcial de los
estandares laborales y de vida logrados en la posguerra. Dentro de sus intereses
fundamentales se encontraba la ardua labor de proteger el marco neoliberal que se
pretendia implementar disciplinando las politicas nacionales y fundamentalmente
mermando la participacion del estado, ante este contexto, la idea de un gasto publico

pretendia ser un atentado a la estabilidad econdémica de esos paises.
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La iniciacion de la transformacion que se queria hacer fue el proyecto del Mercado Comun,
el cual tenia como interés fortalecer la competitividad de las empresas europeas eliminando
las barreras técnicas y materiales para la circulacion de mercancias conjunto a una
proyectada liberalizacion de flujos de capitales y de mano de obra. Tres elementos

resultaban determinantes para la reconfiguracion del proceso de integracion.

+» Primero, la compatibilidad de las caracteristicas de los procesos de acumulacion del

capital, con singular influencia del capital financiero.

Y/

«» En segundo término, un nuevo anclaje del territorio de referencia de la acumulacion

de los espacios nacionales hacia el regional.

Y/

+ Finalmente, un cambio en la relacion de fuerzas entre los diferentes grupos sociales
reflejado en la dinamica institucional, y que permitié la conformacién de nuevos
mecanismos de regulaciobn y nuevas caracteristicas en los espacios de la
regulacién, con una parcial pérdida de influencia del Estado y una creciente

incidencia de los niveles regional y local.

Asi, en la primera mitad de los afios ochenta se articulé un nuevo modelo de desarrollo que
remodel6 la matriz social. En ese marco, la integracion adquiria un nuevo sentido, que se
irfa configurando entre la firma del Acta Unica Europea en 1986 y el Tratado de Maastricht
en 1992. Las instituciones basicas formalmente continuaron siendo las mismas, sus
funciones cambiaron por completo, adquiriendo una creciente “estatalidad”, con la asuncién
de roles antes exclusivos de los Estados nacionales, por parte de los organismos supra-

nacionales europeos (Andrés Musacchio, 2013).

El Tratado de Maastricht firmado el 7 de febrero de 1992 tuvo por finalidad crear en Europa

una uniébn monetaria que desembocara en un plazo dado en una moneda Unica. La
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principal innovacion institucional del Tratado se basaba en la creacion de un Banco Central
Europeo (BCE) cuya mision central seria la definicion e implementacion de la politica
monetaria de la Unibn Monetaria. Surgiendo el proceso de integracibn monetaria en tres

etapas.

» La primera comenzé en 1990 antes de la redaccion del Tratado de Maastricht con la
liberalizacion completa de los movimientos de capitales y la terminacion del
mercado Unico. En esta etapa se reforz6 también la coordinacion y la vigilancia

multilateral de las politicas econdémicas.

» El paso a la segunda etapa se efectuo el primero de enero de 1994 cuando entra en
funcién el Instituto Monetario Europeo (embrion del futuro banco central europeo) y
los paises que aspiran a la unidbn se someten a dos tipos de medidas nuevas. Las
primeras se refieren a la independencia de los bancos centrales y al financiamiento
de los déficits publicos.*® Se trata de una auténtica privatizacién de las finanzas
publicas que obliga a los Estados a endeudarse con los bancos comerciales en las
mismas condiciones que los agentes privados para financiar sus gastos (Parguez,
2002). Las segundas medidas se refieren a la convergencia econdémica. Los
Estados se esforzaron por respetar diferentes criterios de convergencia que jugaron
un papel decisivo para el paso a la tercera etapa de la unién que se inicié el primero

de enero de 1999.

» La tercera fase debutd con la fijacién irrevocable de los tipos de cambio de los

paises aspirantes a la unién. El BCE sustituy6 al Instituto Monetario Europeo (los
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bancos centrales nacionales se volvieron antenas locales del BCE) y el euro se

volvio juridicamente la moneda Unica de la Union.( Guillen Romo Héctor, 2011)

El camino hacia una Europa neoliberal quedé sellado con el acuerdo de establecer una
unién monetaria, proceso al que no todos los miembros de la Comunidad se adscribieron,
pero a cuya légica ninguno pudo escapar a largo plazo. El objetivo debia ser mantener una
inflacién inferior al 2%, para lo cual se demandaba una fuerte restriccibn monetaria y
presupuestaria.** Siguiendo los dogmas convencionales, aseveraban que la inflacion se
debia a la expansion monetaria y que ésta se relacionaria directamente con los déficits
fiscales. Con la intencidon de asegurar un crecimiento econémico se emplearian politicas
monetarias y fiscales restrictivas con la seguridad de obtener una inflaciéon baja. Dichos
criterios muestran la orientacion neoliberal de la Union Monetaria imponiendo una serie de
restricciones exorbitantes y esterilizantes (Bliek y Parguez, 2006). La soberania monetaria

del Estado es abolida por primera vez en la historia de la economia moderna.

Asi, primero en el Acuerdo de Maastricht*” y luego en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento®, se establecieron restricciones precisas, las cuales no fueron con enfoque
econdmico sino con un criterio de politica econdmica publica, abarcando por supuesto al
déficit fiscal, a la deuda publica y las cuotas de inflaciébn convergentes al umbral del 2%
anual, incitando a los Estados a transformar la realidad econémica con la intencién de
formar una unidén monetaria 6ptima, donde se plantearon realmente cinco criterios que

convergieron para poder aceptar a los paises superficialmente indicados:
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1) las tasas de inflacion de los paises candidatos no debian superar en 1.5% las de los tres
paises con menor inflacion; 2) el déficit presupuestal no deberia superar 3% del PIB; 3) la
deuda publica bruta de los Estados no deberia exceder 60% del PIB; 4) el margen de
fluctuacion estrecha de los tipos de cambio dentro del sistema monetario europeo deberia
ser respetado durante al menos dos afios sin devaluacion ni tensién; 5) las tasas de interés
a largo plazo no deberian exceder en mas de 2% el promedio de los tres Estados que
hayan tenido los mejores resultados en materia de estabilidad de precios. (Guillen Romo

Héctor, 2011)

Con esto, se consagraba la “austeridad competitiva” por la que se disciplinaba a los
gobiernos a cerrar sus cuentas fiscales. Los gobiernos nacionales perdian herramientas de
politica econdmica, pues entregaban parte de la capacidad de regular el mercado interno,
abandonaban la posibilidad de hacer politica cambiaria, traspasaban la politica monetaria al
Banco Central Europeo y adscribian férreas restricciones en la politica fiscal (Musacchio,
2008). La moneda se volvia supranacional y administrada por una banca soberana

totalmente independiente de cualquier poder politico.

Con la creacion del mercado comun, la union monetaria sustentada en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y la expansién hacia Europa del este, propici6 la concentracion y
regionalizacion del capital de la misma manera que la captacion de recursos, estrictas
restricciones a los desequilibrios de las cuentas publicas y un sendero de ajuste regresivo.
Todo lo antes mencionado se complemento con la pérdida de la mayoria de las
herramientas de politica monetaria, fiscal en su mayoria, y estructural, desplazando cada
vez mas el escenario de los ajustes ante la aparicion de desequilibrios o shocks externos,
enfatizando dos de los principales sectores que necesitaban de mayor intervencion: el

mercado de trabajo y los sistemas de seguridad social.
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3.2 ¢, Qué Politica Econdmica perseguia la integracién econémica?

Con la integracion monetaria, lo que se busca principalmente era lograr una estabilidad
macroecondmica (inflacién y tipos de interés bajos y estables) de un area determinada. En
términos de los beneficios que podian obtener las empresas, el principal era la reduccion
de los costos de comercializacion con los paises miembros de la Unidn Europea, trataban
de eliminar las devaluaciones de las monedas en el comercio de la unién econémica
monetaria, teniendo como idea una disminucion de los costos de los factores de la

produccién, asi como de los productos importados.

Dentro de las razones principales de la integraciébn se destacan las econdomicas y las

politicas, siendo las de tipo econdémico las siguientes:

o

Aplicacion de los mercados para aprovechar las economias de escala;
(mejor aprovechamiento de la capacidad instalada de la industria interna y

externa reduciendo costos).

o Aumentar la competencia en el conjunto integrado por los paises de la unién
mediante el crecimiento econémico, llevando a su vez un aumento en el
desarrollo economico y obligandolos a tener un ritmo acelerado de

crecimiento econdmico.

o Contrarrestar el peso de otros bloques econ6micos para tener ventajas

competitivas con los otros paises.

o Atenuar problemas en las balanzas de pagos.

o Eficiente integracibn de recursos entre los paises buscando la

especializacion del trabajo.
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o Desarrollar cierto tipo de actividades econdmicas que de forma

independiente no seria posible realizar.

o Maximizacién conjunta del bienestar (se consideraba como uno de los
objetivos principales alcanzar mayor desarrollo econémico para cada pais de

la unién econémica).

Los objetivos de caracter politico que se perseguian son los siguientes:

o Unir los intereses econdmicos para lograr la unién politica.

o Aumentar el peso politico de la zona en su conjunto.

o Tener mayor poder de negociacion ante los demas paises.

Se consideraba que, la consecucion de una integracion mas plena de todos los mercados
(financieros y comerciales) permitiria una mayor diversificacién de los riesgos y un mejor
aprovechamiento de las economias de escala, lo que contribuiria a reducir costos de

intermediacion y de transaccion.

Dentro de la Uniébn Monetaria, los avatares de la politica econémica europea ocupaban el
escenario de la informacién general, y, aunque la retérica fuera otra, las prioridades que se
perseguian eran claras (déficit y deuda publicos, junto a inflacion), al igual que los medios
(austeridad) y el contexto (globalizacién neoliberal). El déficit pdablico como causa, el
equilibrio presupuestario como objetivo absoluto y el nivel de deuda publica sobre el PIB
como parametro son principios rectores y, en cambio, apenas aparecen como causas la
financiarizacion, los desequilibrios estructurales o la falta de institucionalizacion de la zona

monetaria, ni como medio la gestion temporal del déficit.

63



En paralelo, aunque no fuese un problema a corto plazo, el control de la inflacion
permanecié como gran preocupacion a cuya luz deben filtrarse todas las propuestas, sin la
discreta mesura de considerar la gestion de la inflacion como un delicado instrumento, pero

un instrumento al fin y al cabo.

La austeridad se presentaba como el remedio ineluctable, porque no habia espacio para
plantear una gestion macroeconémica activa con plena utilizacion de las posibilidades que
ofrecian las politicas monetaria y fiscal. Lo que se trataba de elucidar era qué tipo de
austeridad se imponia y nada obligaba a que fuera a costa de los sectores mas
desfavorecidos y de las prestaciones sociales basicas, quedando cada vez mas clara la
postura tedrica que toman, demostrando que se cumplia lo que Hayek en su momento
dispuso: “una autoridad monetaria independiente, totalmente protegida de presiones
politicas y libre de decidir de los medios que hay que implementar para alcanzar los

objetivos que se le han asignado”( Hayek, 1994).

La constitucion de la Union Europea desde un inicio se empefié en utilizar politicas
econdémicas de corte ortodoxo, desacreditando a cada instante la eficiencia de la politica
fiscal, sin olvidar el papel que ha juegado la supuesta politica monetaria®. Se continué
mostrando el imperante interés por concretar un marco institucional, en el cual se deben
especificar formalmente el papel que jugaban las politicas econ6micas, lo que

desincentivaba la cooperacion entre los diversos actores econdémicos, sociales y politicos.

El sistema de incentivos que manejaba las decisiones de los actores del proceso de
coordinaciéon de las politicas monetarias y fiscales en el area del euro, conducia a los

gobiernos nacionales a tener posturas escasamente cooperativas entre ellos, y
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comportamientos volcados a neutralizar los eventuales efectos negativos de las politicas
del Banco Central Europeo sobre la economia del propio pais. Las politicas fiscales y
monetarias en el area del euro son de esta manera conducidas no en forma
complementaria, sino como “alternativas estratégicas” ésas tienden a neutralizarse
reciprocamente, resultando ineficaces para el crecimiento econémico del area. Para la
politica fiscal los tratados prescriben un acercamiento basado en normas y procedimientos
obligatorios con el fin de tener una coordinacion eficaz entre las politicas nacionales y entre
éstas y la politica monetaria. Para las otras politicas, llamadas “estructurales”, los tratados
previenen formas “ligeras” de coordinacion basadas en el dialogo a nivel comunitario y el

apoyo mutuo entre los Estados miembros. (Panico Carlo, 2011)

Los procedimientos previstos para la coordinacion de las politicas monetarias y fiscales
fueron numerosos. Un primer grupo introduce las mismas formas “ligeras” de coordinacién
existentes para las politicas “estructurales”. La primera y mas importante consiste en la
elaboracion de las Directrices generales para la politica econémica, propuestas cada afio
por la Comisién Europea con el apoyo del Comité Econdémico-Financiero y del Banco
Central Europeo y aprobadas por el ECOFIN. Las “directrices” representaban la base en la
cual se ejercia a nivel comunitario la “vigilancia multilateral” sobre las politicas nacionales
de parte de los 6érganos comunitarios y de los Estados miembros. En caso de incongruencia
entre los contenidos de las “directrices” y las politicas nacionales, podian ser activados
otros procedimientos, que no tienen contenido coercitivo y eran considerados de suave
aplicacioén, en tanto intentarian convencer con el didlogo a los Estados miembros de tener

comportamientos conformes con los fines comunitarios. *°
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Los tratados también establecian dos procedimientos: el “Pacto de Estabilidad y
Crecimiento” y el “Procedimiento de déficit excesivo” disefiados para imponer a los Estados
miembros, en caso de discrepancia entre las “directrices” y las politicas nacionales, la
adopcion de comportamientos coherentes con los objetivos comunitarios. Son éstos los
procedimientos obligatorios que deberian consentir una gestion mayormente vinculante de
la politica fiscal en el area del euro. El Pacto de estabilidad y crecimiento se basa en cuatro

puntos y establecia sanciones en caso de incumplimiento de las reglas®.

e El primer punto es la prohibicion para las instituciones comunitarias de “rescatar” a
los gobiernos nacionales en graves dificultades financieras, es decir, en condiciones

de no poder pagar su deuda.

e El segundo es el limite impuesto a los gobiernos nacionales de no tener una deuda

publica que supere el 60% del Producto Interno Bruto (PIB).

e El tercer punto es el limite impuesto a los gobiernos nacionales de no tener un

déficit presupuestario real que supere el 3% del PIB.

e El cuarto es el requisito para los gobiernos nacionales de adoptar una politica fiscal
gue tienda, en el mediano-largo plazo, al equilibrio presupuestal. En este caso, la
restriccion no es impuesta sobre el déficit presupuestario real, sino sobre la

“tendencia”.

El incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento podia poner en marcha el
procedimiento de déficit excesivo, que podia imponer sanciones pecuniarias a los Estados

miembros morosos. Segun el marco tedrico que inspiraba el Pacto, una deuda publica
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demasiado importante seria el origen de efectos desplazamiento, argumentando que las
necesidades de préstamo del Estado privaria a las empresas de recursos financieros y

tenderia a aumentar las tasas de interés.

Sin embargo, pese a que en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento se anexd el término
crecimiento al de estabilidad, éste no demostrd ningan interés de incentivar el crecimiento o
de generar estabilidad llegando al pleno empleo, solo se trataba de imponer a los
participantes en la zona la misma politica presupuestal ante la imposibilidad de que los

Estados de la Unidn transfieran la politica presupuestal a una autoridad supranacional.

El Pacto restringia las posibilidades de que los estabilizadores automaticos pudieran jugar
un papel anticiclico con el riesgo de imponer a los paises en recesién politicas
presupuestales demasiado rigurosas. Ademas, la limitacion de los margenes de maniobra
presupuestales de los paises en dificultad reforzaban la incitacion peligrosa al dumping
fiscal y social: salarios mas bajos, una proteccién social menos generalizada y menos
costosa, y una fiscalidad mas ventajosa para las ganancias. Todos estos factores podian
constituir una incitacién a la relocalizacién intra-europea de las empresas en beneficio de
los paises que adoptaban una logica de lo menos social y fiscal posible, favoreciendo el
alineamiento hacia abajo de los niveles de vida y de trabajo de los asalariados. La
restauracion de la competitividad exigia la flexibilidad de la mano de obra, la baja de los
costos salariales y de las cargas fiscales. La disminucién de la carga fiscal, bajo una
restriccion de equilibrio presupuestal, suponia una disminucion del gasto publico y por lo

tanto un importante retiro del Estado. ( Généreux, 1999)

La austeridad fiscal fue el objetivo principal, dar pie a la participacién del sector privado el
medio para indicar la aparente ineficiencia de los gobiernos. Discurso a discurso dado por

los dirigentes de ésta Uniébn Monetaria defienden el gasto del gobierno central de
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congelacion, la eliminacion de exenciones de impuestos, y una congelacion salarial para los
trabajadores del sector publico, mostrandose una imperante preferencia por el sector
financiero, optando por un ajuste violento de la actividad econémica, dandole preferencia al
resurgimiento del conservadurismo neoliberal. Desde los criterios de convergencia hasta
los objetivos estatutarios del Banco Central Europeo, Europa se planteo como meta

convertirse en defensora de una dolorosa ortodoxia presupuestal.

3.3 La Union Europea: 2000 - 2006.

La Unién Europea, basada en un Estado de Derecho, fundé todas sus actividades en
tratados y acuerdos, los cuales, conjuntamente establecian los objetivos de la Union
Europea en sus numerosos ambitos de actividad. Integrada inicialmente por once paises
(Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Espafia y Portugal) se llevdo a cabo la consolidaciéon de su unibn monetaria con la
transformacion mas drastica e importante en la historia de cada pais y de Europa en
general mediante la tercera fase de su consolidacion como Unién Econdémica, la cual
consistia en la adopcién a partir del 1° de enero de 1999 de una moneda Unica (Euro) para
todos los paises que la conformaban, fijando un periodo de tres afios (1999- 2002) en
donde el euro tenia que sustituir progresivamente a las monedas de referencia en las
transacciones no metalicas de cada integrante de la Union Europea. Estos tres afios
representaban un periodo de transaccion y adaptacion para toda la sociedad del viejo
mundo planteando como fecha limite para comenzar con la circulacion de monedas y

billetes en euros el 30 de junio del 2002.*’
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Con la formacién y llegada del Euro, manejado por el Banco Central Europeo®, la zona
Euro se convertia en un &rea econdémica Unica, abriéndose paso a las transacciones
internacionales y al desplazamiento parcial del délar estadounidense como moneda de
reserva, indicando la fortaleza que adquiria ante los mercados internacionales. Buscaba la
coordinacién de las acciones de los bancos centrales nacionales, equiparable con los
equilibrios de la balanza de pagos y con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la

Eurozona.

Al inicio de la compatibilidad monetaria entre estos paises, la Comision Europea calculaba
diversos beneficios, manejando la posibilidad de operar con una mayor transparencia en los
precios, costos de transaccion mas bajos, mayor certidumbre para los inversores y una
intensificacién en la competencia. Con la adopcién de una politica monetaria Unica se
pretendia una mayor estabilidad en los precios, sobre todo para aquellos paises de la
Unidén Europea con antecedentes inflacionarios, ya que se planteaba una reduccion de la
inflacion y una estabilidad de la misma, mayor credibilidad de la autoridad monetaria,
aumento de la estabilidad cambiaria y principalmente la fortaleza de su moneda, la cual
consideraban que radicaria, en buena medida, en el tamafio de la economia que estaria
dispuesta a respaldarla, al igual que en la solides de los fundamentos macroeconémicos*,
manipulando las politicas fiscal, monetaria y cambiaria dentro de la Unién Europea para
encaminarlas a mantener la solides monetaria y minimizar la volatilidad frente a otras

monedas internacionales (Gonzalez Fernandez Avigayl, 2008).
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Sin embargo, a pesar de que las autoridades monetarias planteaban una serie de
beneficios y ventajas para el llamado grupo de los once, desde un inicio la Unién
Econbémica ya mostraba grandes desigualdades y enormes desequilibrios econémicos. A
pesar de que se realiz6 una evaluacion de la economia de cada pais candidato, solo
algunos cumplian con las caracteristicas planteadas para la adopcion de una moneda
Gnica, mientras que el resto ya presentaba enormes conflictos sociales y econémicos que
pensaban se solucionarian con la integracion monetaria. Desde el inicio, Francia y
Luxemburgo eran los Unicos paises que satisfacian todos los criterios de convergencia para
la adopcion del euro, contrario a paises como Bélgica, Alemania, Espafia, Irlanda, Paises
Bajos, Austria y Portugal, quienes no cumplian uno de los requisitos mas importantes que
era la relacion deuda / PIB. Empero, Italia y Finlandia tenian la ventaja de cumplir con por lo
menos dos criterios, mostrado todo esto en la siguiente tabla, donde también se indican las
estadisticas econémicas de los paises miembros desplazandose hacia el cumplimiento de
los criterios del Tratado de Maastricht. También en la tabla 1 se muestra los indicadores en
los que se basoé la Comision Europea y el Instituto Monetario Europeo (registros realizados
en 1997) para tomar la decision de aceptar a los once miembros de la Unién Monetaria

Econdmica.

:Indi dmi iteri \Y i i
Tabla 1: Indicadores econémicos y los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht
Tasa de Superavit (+) o | Deuda general Tios de
Inflacion IPCA interés a déficit (-) del bruta del Carl)mbio
largo plazo Gobierno Gobierno
Valor de Referencia 2.7 (1997) 7.8(1997) | 3.0 (1997) 60.0 (1997) ::ref'lc'h%‘_go”
1996 1814 65 | ## | -3.2 126.9 Sl
Bélgica 19979 - 57 21 1222
1998® -1.7 118.1
1996 2119 72| ## | 07 |# 70.6 Sl
Dinamarca 19979 - 621 4 |o711 65.1
1998 59.5
1996 1214 62 | ## | -34 60.4 Sl
Alemania 19979 - 5;6 2.7 61.3
1998 2.5 61.2
Grecia 1996 7.95.2 144 | # 75 111.6 si®
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1997 - 98 -4 108.7
1998 2.2 107.7
1996 3618 87 | ## | -46 70.1 sl
Espafia 19979 - 63 2.6 68.8
1998® -2.2 67.4
1996 *x 2112 = [ 63| ## | -41 [#]| 557 Sl
Francia 1997 - 55 3 |#| =8
1998® 29 | # 58.1
1996 2212 |73 [ ## | 04 |#| 727 Sl
Irlanda 1997 - 621 4 |oo11 66.3
1908 59.5
1996 4018 94 | ## | 67 124 SI®
Italia 1997 - 6.7 2.7 1216
1998 2.5 118.1
1996 1214 e |63 [ ## 2517 |#| 6667 sl
Luxemburgo | 1997 - 61 4 | 1o |[#| 71
1998®
1996 1418 62 | ## | -23 77.2 sl
Paises Bajos 19979 - 5L5 # -1.4 72.1
1998® -1.6 70
1996 * 1811 * 63| ## | 40 69.5 sl
Austria 1997 - 56 25 66.1
1998 2.3 64.7
1996 2918 86 | ## | 32 |# 65 sl
Portugal 1997 - 62 25 62
1998 2.2 60
1996 *x 1113 = 71| ## | 33 [#]| 576 si®
Finlandia 19979 - 5;9 09 | # 55.8
1998 03 |#| 536
1996 * 0.819 * 8 | ## | -35 76.7 NO
Suecia 1997 - 65 08 76.6
1998 0.5 74.1
1996 2518 79 [ ## | -48 [#]| 547 NO
Reino Unido 19979 - 7;0 # 19 | # 53.4
1908 06 | #| 523
50

Fuente: Datos extraidos de Philip Arestis and Malcolm Sawyer, 1999

*, ** *% = Primero, segundo y tercero de mejor desempefio en términos de estabilidad de precios.

# = Déficit publico que no supera el 3% del PIB, la deuda publica bruta no supere el 60% del PIB.

(a) Tasas de variacion interanual, medida por el IPCA, que es el indice de precios armonizado al consumo.

(b) en porcentajes.

(c) Como porcentaje del PIB.

(d) Los datos de la inflacion IPCA y el tipo de interés a largo plazo se refieren al periodo de doce meses que termina en enero
de 1998 de la Comision Europea (previsiones primavera 1998) para el superavit o el déficit y la deuda publica bruta.

(e) proyecciones de la Comision Europea (previsiones primavera 1998) de superavit o déficit y Administraciones Publicas de
la deuda bruta.

(f) A partir de marzo de 1998.

(9) A partir de noviembre de 1996.

(h) Desde octubre de 1996
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Ahora bien, como observamos en la tabla 1, la unificacibn monetaria vino acompafnada de
condicionamientos macroeconémicos consagrados, inicialmente, en el tratado de
Maastricht y, después, por el Pacto de estabilidad y Crecimiento. Sin embargo para la
Eurozona, esas incompatibilidades econémicas no eran los Unicos inconvenientes a los que
se enfrentaban en el momento de su consolidacibn monetaria, ya que se mostraba, como
uno de los principales y mas dificiles problemas para su resolucién, la desocupacién, la
cual se argumentaba que no podia ser resuelta de manera individual por cada pais, sino
gue era necesario ser abordada con una politica coman. No obstante la idea de que, el
nivel de desocupacion en Europa estaba directamente relacionado con los requisitos del
tratado de Maastricht, incluso abordados en el plano fiscal ya que su cumplimiento obligaba
a la reduccion de la inversion publica y privada conduciendo a la reduccién de la demanda

agregada.

El crecimiento econdémico presentado al inicio de la consolidacion econémica se mostraba
en general superior al mostrado en 1993, la brecha del producto (PIB real por debajo del
potencial) se redujo constantemente, de un promedio de 3.4% en 1993 a un promedio
proyectado de 0.34% en 1998°'. Sin embargo, en Buti et al. (1997) se mencionaba que el
saldo presupuestario estaba vinculado negativamente al crecimiento del PIB, estimando
gue un cambio del 1 por ciento en el PIB causaria un 0.5 por ciento de cambio en el déficit
presupuestario a nivel de la UE. También opinaban que aunque a nivel nacional el efecto
fuera espectacular, el repunte no haria gran impresién en el nivel de desempleo, el cual
hondaba en el 10 por ciento, resultando especialmente preocupante porque reafirmaba lo

anteriormente dicho, donde la reduccién de inversion publica afectaba a la produccion
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alejandola de lo considerado potencial para sostener el pleno empleo. (Philip Arestis and

Malcolm Sawyer, 1999)

La Comisién Europea y el Instituto Monetario Econémico® tomaron decisiones ante el

problema del desempleo como si las opciones presentadas estuvieran en un contexto

diferente al de la situacién econémica de Europa de 1999. Afirmaban que los fundamentos

econdmicos de Europa estaban sanos, con baja inflacidon, con condiciones monetarias

favorables, de alta rentabilidad y una demanda externa sostenida conveniente al superavit

comercial. Pasaron por alto las amplias disparidades de paro laboral entre regiones y

paises, donde estas tasas se mostraban muy altas, con excepcién de algunos paises como

el Reino Unido y de Luxemburgo (dentro de la media del 5 por ciento) como se muestra en

la tabla 2.

Tabla 2: Tasas de desempleo (porcentaje de la fuerza de trabajo)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Alemania 7.7 8.9 9.6 9.4 10.4 114
Austria 3.9 4.2 3.8 3.9 4.4 6.6

B élgica 7.3 8.9 10 9.9 9.8 9.7
Dinamarca n2 2.3 2.2 10.3 8.7 7.8
Espafia 18.4 22.7 24.2 229 22.2 20.8
Finlandia 2.7 17.3 17.8 6.7 15.8 4.5
Francia 10.4 nz 2.3 1.6 2.3 2.6
Grecia 7.6 7.1 7.2 7.1 7.5 7.9
Irlanda 5.5 15.6 4.1 2.2 1.8 10.8

Italia 8.8 10.2 1.3 12.0 2.1 2.3
Luxemburgo 16 2.1 2.7 3 3.3 3.6
Paises Bajos 5.3 6.4 75 7 6.6 5.9
Portugal 4.1 55 6.8 7.2 7.3 6.7
Reino Unido 9.7 10.3 9.3 8.2 75 5.8
Suecia 5.3 8.2 8.0 7.7 8.0 8.3
Promedio de los paises de la UE 8.6 10.1 10.5 9.9 9.9 9.7
Desviacion Estandar 4.6 5.3 5.4 5.0 4.7 4.3

Fuente: Datos extraidos de Philip Arestis and Malcolm Sawyer, 1999 >3

En el momento en que el euro fue lanzado se habia producido una cierta convergencia con

respecto a la inflacién y las tasas de interés (lo que no sorprendié teniendo en cuenta el tipo
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de cambio practicamente fijo entre los estados miembros de la UE.) pero no con referencia
al desempleo y a la tasa de crecimiento. No obstante, peor fue el hecho de que la Union
Monetaria Europea no presentd ningun instrumento de politica econdmica donde mostrara
hacer frente al problema del desempleo. Con los once miembros iniciales de esta
consolidacibn monetaria se descartd una expansion fiscal. Con un tipo de cambio
inadecuado para las necesidades de cada integrante, el problema del desempleo se
agravaba en lugar de solucionarse, un nuevo tipo de cambio sobre-valuado para la mayoria
de las economias europeas significaba el inicio de un largo periodo de recesion que darian
cabida a efectos que emanarian de la ausencia de la valvula de seguridad del tipo de
cambio ajustable. Acentuandose este conflicto cada vez mas por la ausencia casi total de
transferencias fiscales, de las regiones relativamente ricas a las relativamente pobres,
principalmente los gastos en materia de ayudas regionales y, de menor grado las politicas
agricolas, que de alguna manera hacian estas transferencias de ricos a pobres pero en

escala limitada. (Philip Arestis and Malcolm Sawyer, 1999)

Las restricciones en el déficit presupuestario plasmadas en el acuerdo de Maastrich
impidieron el uso de la politica fiscal nacional para los fines de gestion de la demanda,
planteando que si un gobierno pretendia emplear un déficit presupuestario cercano a lo
pactado tendria que ser financiado con deuda, siendo finalmente una enorme restriccion.
Otro de los aspectos de la sostenibilidad de los resultados econémicos inmediatos de la
integracion monetaria fue el déficit como porcentaje del PIB, convirtiéndose en el mas
importante indicador para los tomadores de decisiones del euro. Adoptandose una serie de
medidas con el objetivo de garantizar el cumplimiento de este criterio macroeconémico,
principalmente por los paises mas significativos de la eurozona como, Francia, Alemania,

Italia, Espafia y Bélgica, estimando por el IME en 1998 que el impacto de estas reducciones
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temporales de déficit en 1997 representaron entre 0.1 y el 1 por ciento del PIB en los

paises mencionados. (Philip Arestis and Malcolm Sawyer, 1999)

Los mercados financieros europeos evidentemente también se vieron perjudicados,
sufriendo un alto grado de segmentacion y falta de competencia transfronteriza, bajos
volimenes de negociacion, elevados costos y renuencia al introducir instrumentos
financieros innovadores. No obstante, el euro ya experimentaba cierto éxito en los
mercados internacionales, y al inicio de la consolidacion monetaria las emisiones de valores
internacionales se dividieron igual entre el euro y el délar, en 46% y 46% para cada uno.
Trimestre a trimestre la evolucién del euro mostraba un comportamiento mas favorable,
aumentando su participacion, incrementando las emisiones netas del 38% al 42% y el 50%
al 56% durante los cuatro trimestres del 2000. Ademas de los factores del mercado que
determinan el atractivo rendimiento del euro, el factor mas importante fue la fuerza, la
profundidad y la eficiencia del mercado de capitales europeos unificados y la gama de
instrumentos financieros que eran capaces de proporcionar a los inversores

internacionales. (J. A. Kregel, 2000)

A partir de 2000, los deseos de mantener el euro agudizaron los problemas de desempleo,
desplomando la cifra hasta 8.9 por ciento. Al aumentar el desempleo, evidentemente
disminuyeron los ingresos, 1o que generd que el déficit aumentara aproximadamente entre
un 6 y 8 por ciento del ingreso nacional. Cifra que rebasaba al déficit permitido para la UE.,
plantandolos en la adopciéon de una posiciébn de equilibrio presupuestal para evitar el
surgimiento de efectos externos como presion en la tasa de interés, tanto en los gobiernos
gue los pagan, como en los que los emitian (de acuerdo a la concepcion tedrica en la que

se basa la economia de la UE).
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A pesar de que en el segundo trimestre de 1999 el nivel de crecimiento de la zona euro
comenzo a tomar fuerza, continuando asi durante el primer trimestre del 2000 (crecimiento
del 3.4% anual), el valor del euro no aumento a la par de la aceleracion del crecimiento, por
el contrario, siguid con su disminucion y solo comenz6 su recuperacion a mediados de
mayo de 2000 precedido por severas caidas econdmicas, estando en ese afio 25% por
debajo del valor mostrado en sus inicios. Para muchos, la debilidad estructural de la zona
euro parecio haber generado la disminucion del valor del euro, aunque para otros tedéricos
como Dormbush, Pricewaterhouse Coopers (solicitando los altos costos laborales
alemanes) y Gros et. al. (2000), apuntaron a rigideces estructurales del mercado, y en
particular a la rigidez del mercado laboral. Otros, como Feldstein (2000) argumentaron en
contra de la introduccién del euro, debido a la presencia y el efecto de tales "rigideces"
percibidas, por supuesto, la nocién vaga de "inflexibilidad del mercado laboral” que
subyacia desde alrededor de 20 a 30 afios. En cualquier caso, no aceptaron, ya sea por
razones tedricas o empiricas, la nocion, generalizada a través de toda la literatura, que "la
inflexibilidad del mercado laboral" fuera la causa del mal desempefio econémico europeo.
Sin embargo, no consideraban necesario aceptar la tesis de la "rigidez del mercado de
trabajo”, con el fin de reconocer que los acuerdos econdmicos e institucionales que
acompafiaban el euro en si mismo (su tendencia monetarista), junto con la divergencia del
Estado de la zona del euro, llevaria a la Unién Europea a una terrible debilidad. Una
debilidad que plausiblemente podria provocar salidas de capitales a largo plazo y post-
eufdrica especulacion de capital, y que podrian, por lo tanto, en cierta medida explicar la
disminucion en el valor del euro (en relacion con las consideraciones anteriores en relacion
con EE.UU.). (Philip Arestis, Iris Biefang-Frisancho Mariscal, Andrew Brown, y Malcolm
Sawyer, 2001). Otro de los factores que influyeron en la credibilidad del Eurosistema, en un

principio, fue la equivalencia de los criterios de Maastrich, ya que varios Estados miembros
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de la UEM recurrieron a trucos de contabilidad y similares con el objetivo de satisfacer los
criterios que les darian la oportunidad de pertenecer a la moneda Unica, creando

preocupacion en el mercado y cierta incertidumbre hacia esta moneda.

Conjuntamente la actuacion del Banco Central Europeo, en cuanto a su presentacion y
transparencia en la toma de decisiones, fue ampliamente condenada. La evidente debilidad
del Banco Central Europeo también reflejé los problemas asociados con la implementacion
de una moneda Unica en un entorno econdmico tan diverso como el que se vivia en la
eurozona. La tabla 3 muestra el crecimiento generado en el 2000, la inflacién, el
desempleo, el déficit presupuestario, la deuda publica y las cifras del producto de la brecha
en la eurozona. Donde a pesar de que la moneda Unica para esta region habia arrojado
pocos resultados para éstas economias, en la tabla no se muestra ninguna sefial de la

contribucién a la disminucién de las enormes divergencias existentes.

Tabla 3: Indicadores econémicos
Tasade L Deuda bruta
o Tasade Tasade Déficit . Brechadel
. Crecimiento -, . nominal
Pais Inflacion (SA) | desempleo |Presupuestario . Producto
(SA) % p.a. % jun-00 | (SA) may-00 1999 consolidadacomo 1999
2000Q1 op.-a.jun y % del PIB 1999
Zona Euro 3.4 2.4 9.2 -1.2 72.1 -1.1
Belgica 5.1 3 8.4 -0.9 114.4 -0.9
Alemania 23 2 8.4 -1.2 61 -15
Espafia 4.2 35 14.3 -11 63.5 -0.2
Francia 3.4 1.9 9.8 -1.8 58.6 -0.6
Irlanda 11[Q3] 5.4 4.7 2 52.4 2.6
Italia 3 2.7 10.7[abr] -1.9 114.9 -25
Luxemburgo 4.9% 4.4 2.2 2.4 6.2 N/A
Paises Bajos 3.9 25 3[abr] 0.5 63.6 0.9
Austria 3.9 2.4 3.2 -2 64.5 0
Portugal 3* 2.8 45 -2 56.7 -0.3
Finlandia 5.1 3.1 9.5 2.3 47.1 -0.1

* % Incremento del periodo de 1999 sobre el periodo de 1998

Fuente: Datos extraidos de Philip Arestis, Iris Biefang-Frisancho Mariscal, Andrew Brown, y Malcolm Sawyer,
2001
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La creacion del euro en esta primera etapa no produjo ningln cambio excepcional en la
norma, manteniendo a la zona euro en un estado divergente. Irlanda se presento como un
caso atipico dentro de la Unién Europea, sin duda, su inflacion fue uno de los conflictos
mas destacados para ser resueltos; Espafia y Bélgica mostraron cierto peligro de las
presiones inflacionarias, sin embargo su recuperacion no tardé tanto debido a que eran
paises mas grandes; Alemania e Italia se posicionaron en los niveles mas bajos de su ciclo
economico. No obstante, un problema del cual se seguia haciendo hincapié eran las altas
tasas de desempleo, demostrando que durante los primeros afios en que fue lanzado el
euro, éste no superd las enormes dificultades econdmicas con las que contaba la Union
Europea. Sin embargo, los resultados mostrados a lo largo del 2000 y finales de 1999 no
fueron impedimentos para que otros paises se interesaran en unirse a ésta zona

econdmica.

Durante la reunién del Consejo Europeo en Santa Maria de Feira, Portugal, se adoptan las
Orientaciones Generales de Politica Econdémica de los Estados miembros y la Comunidad
para el aflo 2000 y una Estrategia Comun para la Regiéon Mediterrdnea. Se aprobé la
entrada de Grecia en el euro. Se apoydé un Plan de Accién sobre la Dimension
Septentrional en materia de politica exterior y transfronteriza de la Unién Europea para el
periodo 2000-2003.>* Y para julio de ese afio Francia asumio la Presidencia del Consejo de

la Unién Europea®.

78



Al iniciar el 2001, el 1° de enero Suecia asume la Presidencia del Consejo de la Unién
Europea, y Grecia se convierte formalmente en el miembro nimero 12 de la zona euro. En
2001 la zona del euro experimenté una pronunciada desaceleracion. Esta desaceleracion
economica se consideré que podria ser producto de tres hallazgos diferentes. En primer
lugar, el crecimiento de la demanda interna comenzé a declinar a mediados de 2000,
mientras que las exportaciones crecieron con fuerza durante ese periodo. En segundo
lugar, tanto el crecimiento de la demanda interna como la externa se hundieron en 2001 y

en tercer lugar la evolucién del BCE juzgada a lo largo de esos afios.

A pesar de que expertos del Eurosistema realizaron proyecciones econémicas de la Unién
Europea en diciembre del 2000 con resultados alentadores para el 2001, esto no se vio
reflejado en los resultados reales. El grado de sincronia de la desaceleracion mundial en
2001 también se planteé como una de las referencias para los conflictos econdmicos de la
eurozona, el aumento de los precios del petréleo desde 1999, el estallido de la burbuja
financiera y la caida del mercado bursatil en general a partir de marzo de 2000, la
reduccion del poder adquisitivo y los exprimidos margenes de beneficio, desplomarian la
demanda interna y aumentarian las presiones inflacionarias subyacentes llevando a un
endurecimiento de la politica monetaria de los bancos centrales incluyendo el BCE. Sin
embargo, las tasas de interés no aparecieron en la evaluada desaceleracion del BCE, las
cuales ex ante no parecian estar en conflicto con el crecimiento econémico en las

evaluaciones y comunicaciones politicas del Banco Central Europeo. (Jorg Bibow, 2003)

Ante el panorama planteado, el 12 de febrero de ese afio, el gobierno irlandés propuso una
politica presupuestaria que seria adoptada por el ECOFIN, basado en las recomendaciones
de la Comision Europea. Estas propuestas se encaminaban a una reducciéon del impuesto

sobre las medidas para contener los aumentos salariales, previamente acordados con los
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sindicatos. En el momento en que éstas propuestas se hicieron, el presupuesto irlandés
gozaba de un superavit significativo, bajo desempleo pero con una inflacién que estaba por
los cielos (superior al 5%anual). Estas propuestas irlandesas eran vistas como un estimulo
a la economia que ya estaba boyante, sin embargo el Consejo de la Union Europea llegé a
la conclusién de que el escenario macroeconémico subyacente a estas previsiones suponia
una suave disminucion del crecimiento del PIB real y de la inflacién en el periodo. En este
contexto, el Consejo consideraba que el caracter estimulador del presupuesto de 2001
planteaba un riesgo considerable a las positivas perspectivas en materia de crecimiento
(Philip Arestis and Malcolm Sawyer, 2003). También consider6 que éstas medidas
presupuestarias, dentro de las cuales la principal se enfocaba a los recortes de impuestos
directos e indirectos sustanciales del gasto corriente y de capital eran de caracter pro
ciclico, concluyendo que el resultado de éstos recortes de impuestos indirectos tendrian
efectos sobre el nivel de precios pero no tendrian efectos duraderos sobre la tasa de

inflacion y menos sobre la estimulacion de la demanda.

Si bien, esta desaceleracion econémica tuvo algunos efectos en las exportaciones de la
zona euro, al ser ésta una gran economia, los acontecimientos econdmicos se
determinaron principalmente por factores internos. Las condiciones en el ambito interno,
como se mostré en los costes de financiacion a largo plazo y en la evolucién de la renta
real disponible, se mantuvieron favorables. Sin embargo el elemento de la incertidumbre
respecto a las perspectivas de crecimiento de la zona del euro no desapareci6. Para mayo
de ese afio, a pesar de que el Banco Central Europeo declarard que el crecimiento
economico apoyado por la demanda interna estaba en linea con las estimaciones de
crecimiento potencial hechas para el 2001, el 10 de mayo recortd sus tipos de interés
oficiales en 25 puntos basicos planteando una confusion generalizada en los mercados

financieros.
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Ante esto, el BCE no tardé en apreciar el papel de los acontecimientos externos.
Afirmandose en poco tiempo que la desaceleracion del crecimiento econémico se debia a
esos factores pero que apoyarian con la politica fiscal y monetaria de la union monetaria
mediante reformas fiscales en curso y previstas, y con las condiciones favorables de
financiacion (BCE, 2001; Boletin:5 junio). En julio, el Banco Central Europeo fue
relacionado por primera vez con la desaceleracion econdémica y con la disminucion de la
demanda interna. En cuanto a la disminucion de la inversion, ésta fue vinculada a las
adversas influencias de la economia mundial, el debilitamiento del consumo, en parte se
debio a los efectos adversos relacionados con la renta, el encarecimiento de la energia y de

los alimentos, afiadiendo que las exportaciones se hundieron (Philip Arestis and Malcolm

Sawyer).

Con la prolongacion del estancamiento economico la relacion de la deuda de la Union
Europea comenzé a incrementar. En este afio no hubo ninguna manera de responsabilizar
a la politica fiscal con ésta situacion, ya que consideraron que posiblemente lo mejor para
la UE era una “crisis de estabilizacién” para que el Banco Central Europeo pudiera dirigir
deliberadamente la situacion con el fin de evitar una inflacion galopante. Problema que a
cualquier costo trataron de controlar en la UE, ésta obsesion por el control de la inflacion es
la respuesta a la falta de respeto extraordinario para el crecimiento econémico. A principios
de 1999 se coloco el nivel méas bajo de la inflacion en 0.8%, posteriormente la inflacion
alcanz6é en mayo de 2001 una cifra de 3.4%, siendo la mas alta durante los Ultimos tres
aflos. Sin embargo, el Banco Central Europeo exigié elogios posteriores por el
comportamiento de su inflacién, ya que argumentaba que pese al lio existente en la zona
del euro, al menos la inflacion no superaria el 2 por ciento pactado en el PEC (Jorg Bibow,

2003).
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En el 2002, la creacion del euro como moneda virtual se convirti6 en moneda real, siendo la
culminacion del largo proceso de integracion economica y politica dentro de una serie de
paises europeos. En 2002 las perspectivas para Europa eran sombrias, el BCE no sélo
parecia ignorante de su papel de liderazgo fundamental en el ambito de la politica de
estabilizacién, en consecuencia a los errores de su politica anterior, se enfrentaba a
algunos contratiempos importantes, pues con la caida del empleo y las rondas adicionales
de consolidacion fiscal en el tintero, la apreciacion del euro desde marzo de 2002 plante6
dudas sobre las reservas del BCE, esbozando que los resultados eran demasiado
precipitados para levantar a Europa del bache econdmico que atravesaba (Jorg Bibow,

2003).

Para enero de ese afio, Espafia asumi6 la Presidencia del Consejo de la Unién Europea.
Los billetes y monedas entraron en circulacion en los doce paises miembros de la zona del
euro.>® Sin embargo, bajo las condiciones del Tratado de Maastricht, se establecieron
criterios de convergencia para juzgar si otra moneda nacional debia unirse al euro,
contemplando la adhesion del Reino Unido, Dinamarca y Suecia, en este afio o

posteriormente.

Con la fijacion de una serie de criterios de convergencia®’ para los doce paises miembros,

en el caso del Reino Unido quedaron en el pasado. Este podria satisfacer todos los
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criterios, con la excepcion del primero (tipo de cambio), aunque los criterios no eran
tratados como obligacién en la calidad de miembro del ERM>® ni con la presion del pacto de
Estabilidad y Crecimiento, pues, para la Unién Europea uno de sus mas grandes objetivos
era lograr que el Reino Unido™ formara parte de su consolidacion monetaria. Sin importar
gue la adhesion de la libra esterlina significaba una enorme preocupacion por el alto nivel
de la tasa de cambio, ya que el valor de la libra esterlina debia depreciarse
considerablemente o el euro entrar en un tipo de cambio sustancialmente sobrevaluado

(Philip Arestis y Malcolm Sawyer, 2002).

Aunque las recomendaciones especificas para el Reino Unido en las Orientaciones
Generales de Politica Econdmica lo exhortaban a aplicar una politica gubernamental para
elevar sustancialmente la inversion en capital fijo, también recomendaban en el contexto de
un firme control del gasto publico, mantener la posiciébn subyacente de financiamiento
gubernamental practicamente sin cambios. Por lo tanto, el Consejo animé al gobierno a
prestar atencion a cualquier deterioro de las finanzas publicas que los llevaria fuera de los
términos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y, en caso necesario, tomar las medidas
correctivas. Como ejemplo de estas acciones, el aumento de los gastos en servicios de

salud tuvieron que ser adaptados por los recortes en el gasto publico de otros lugares.
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Para el caso del Reino Unido, cabe destacar que fue uno de los paises de cabildeo de
clemencia temiendo quizds que necesitaria entender el tratamiento similar al de otros
paises si decidia unirse a la UE. Sin embargo, esto no fue lo mismo para los otros paises
gue pretendian unirse a la zona euro o para los que ya pertenecian a ella. Aunque Portugal
escapo a la censura en ese momento, posteriormente aparecieron las presiones del SGP®°
gue lo condujeron a la reduccion del gasto publico y el aumento de los impuestos. Ante
esto, Portugal amenazd con convertirse en el primer pais de la eurozona que bloquearia la
ayuda al desarrollo para poner en practica las medidas de emergencia para reducir su
déficit presupuestario que se encontraba a la alza. Ante esto, la ministro Ferreira Leite,
ministro de Finanzas en el nuevo gobierno de centro-derecha del pais intervino: "Tenemos
siete meses para lograr un que el déficit pase de 4,5 por ciento del PIB a menos del 3 por
ciento ", dijo en una entrevista." Si fracasamos, Portugal serd autométicamente excluido de
la aplicacion de los nuevos fondos para el desarrollo. El efecto sobre la economia seria
devastador". Negando a Portugal la obtencién de nuevas ayudas del Fondo de Cohesion
como uno de los cuatro paises mas pobres de la Union Europea, siendo esa la sancién que
Portugal més temia por no contribuir con el crecimiento de la zona el euro y del Pacto de

Estabilidad de Crecimiento. (Sra. Ferreira Leite)

Sin embargo, las autoridades econdémicas consideraron que las medidas de austeridad
eran inevitables, pese a que frenaria el crecimiento economico, que aumentaria el
desempleo y causaria posiblemente tension social. Las medidas incluian elevar el IVA de
17% a 19%, contratacion de funcionarios congelados, incurrir en mas deuda para los

estados y el cierre o fusidbn de mas de 70 instituciones estatales. Para marzo de ese afio, el
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Consejo Europeo celebrado en Barcelona, Espafia, se centra en los asuntos econémicos,
sociales y medioambientales y concedia prioridad a la interconexiéon de las economias
europeas en los ambitos de los mercados financieros y de las redes de energia, transporte
y comunicaciones. Expresé su deseo de acelerar el proceso legislativo de apertura para
conseguir estos objetivos. Reforzaba las politicas relativas al pleno empleo y al desarrollo

de una economia competitiva basada en el conocimiento.

La idea central de la politica econémica en la Unién Europea se establecia cada afio en las
Orientaciones Generales de Politica Econdémica. Aunque el presupuesto de la unién
europea ya era en si pequefio, para 2002 oscilaba en 1.25 por ciento del PIB, dominado por
la Politica Agricola Comun. En ese afio la preparacién del presupuesto debia contar con la
necesidad de lograr o mantener situaciones presupuestarias préximas al equilibrio o
superdvit y de evitar politicas fiscales pro ciclicas, en su caso, reforzar ain mas las
finanzas publicas, especialmente asegurando su sostenibilidad a largo plazo. No obstante,
Alemania y Portugal generaron un mecanismo de alerta temprana en cuanto a la aplicacion
de sus déficits excesivos, ante esto, el gobierno aleman hizo una serie de compromisos,
entre los que se encontraban tratar de no volver a violar el limite deficitario planteado en le
PEC, proponiéndose vigilar estrechamente la evolucion presupuestaria de todos los niveles
de gobierno, incluyendo los Estados y la Seguridad Social. Para el caso de Portugal se
tratd de hacer lo mismo, sin embargo, esto fue interpretado por algunos como un
guebrantamiento al PEC, afirmando que para Europa la prioridad parecia ser la politica en

lugar de la estabilidad econdmica (Philip Arestis y Malcolm Sawyer, 2002).

Otra de las pruebas de los intereses de la union europea se reflejaba en sus finanzas
publicas, mostrandose como una regla de oro el equilibrio que estas debian conservar,

manifestado en el Cédigo de Estabilidad Fiscal, estableciéndose que en caso de que esto
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se distorsionara se recurririan a recortes en el gasto y a aumentar los impuestos en una
recesion economica. Un aspecto relevante que se definié desde un inicio en los acuerdos y
pactos que conformaron a la zona euro fueron los niveles de deuda publica®*, donde para
este afo, paises como Bélgica, Grecia e Italia superaron por encima del 60 por ciento y
cerca de 100 por ciento con respecto al PIB mientras que para el resto de la Union
Europea, argumentaban las autoridades monetarias, el presupuesto debia continuar
equilibrado o en superavit para mantener un equilibrio econémico y una base monetaria
sélida. En cuanto al sistema bancario, su expansion durante el 2002 se torn6 en un 4.5%
anual mientras el gasto publico tuvo recortes de un 5 por ciento aproximadamente, siendo
esto una vez mas una muestra del caracter deflacionario de las instituciones y de las

politicas que se disefiaron para la zona euro (Philip Arestis y Malcolm Sawyer, 2002).

Tabla 4: Deuda publica bruta
s \ A 2001 2002
Pais

Bélgica 106.5 103.4
Alemania 59.1 60.7
Irlanda 345 31.8
Grecia 103.7 101.7
Espafia 55.6 52.6
Francia 56.9 58.8
Italia 108.3 105.4
Luxemburgo 6.3 6.3
Paises Bajos 50.7 50.5
Austria 66.8 66.2
Portugal 53.8 56.8
Finlandia 42.5 41.5
*Porcentaje del PIB( datos anuales

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica.
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El 9 de octubre de ese afio, la Comisibn Europea recomendd la conclusion de las
negociaciones de adhesion con los siguientes paises para finales de 2002: Chipre,
Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Eslovaca y
Eslovenia. La Comision estimé que dichos paises estarian en condiciones de formar parte

de la UE a principios de 2004. (europa.eu)

A pesar del crecimiento negativo de la demanda interna en el inicio del 2002, el BCE vio la
posibilidad de una recuperacion gradual en el curso de este afio, sin embargo, el BCE,
rapidamente disip6 cualquier esperanza, principalmente para los mercados financieros para
nuevos recortes de tipos de interés. Para diciembre de este afio, el BCE declar6 que el
crecimiento econémico ya no se daria a finales de 2002 como se habia previsto, ya que el
crecimiento se postergaria para el 2003. Aparentemente, la situacién en la unién europea
alun no se mostraba tan dramatica, la OCDE previo que el ratio de déficit de la Union
Europea reduciria al igual que su deuda, siempre y cuando el PIB reanudara su crecimiento

como también se habia programado. (Jérg Bibow, 2003)

Aunque en general la situacién de la Union Europea comenzaba a tornarse complicada,
habia paises que tenian mas problemas que otros, como el caso de Alemania que se
encontraba en una camisa de fuerza fiscal que le pedia ser una perversa respuesta ante la
recesion sufrida en ese momento; Francia, ltalia y Portugal se encontraban en una
situacion presupuestaria parecida a la de Alemania. Lo que resultaba comun en la solucion
de los conflictos de la unién monetaria era el conocido comportamiento del BCE, quién se
negd a estimular la demanda interna para la estimulacion del empleo generando un
problema adicional a la situacion presupuestaria y a los niveles de ingresos disponibles. Sin
embargo, de acuerdo a los analisis realizados, el negativo desempefio del BCE no era el

principal obstaculo para bloquear la consolidacion fiscal, también se encontraba el
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desarrollo de las condiciones monetarias que habia generado conflictos desde 2001. Si
bien, la demanda interna mostr6 cada vez menos vivacidad, la fuerte apreciacion del euro
desde abril de 2002 aumentd cada vez mas estas condiciones y el riesgo de la economia

de la zona del euro. (Jorg Bibow, 2003)

Con las esperanzas de una rapida recuperacion en 2002, la zona euro se preparaba para el
2003 con la posibilidad de tener otro afio de estancamiento, el desempleo habia aumentado
y la brecha de crecimiento econdmico se mostraba en decadencia. En enero de ese afio
Grecia asumié la presidencia del Consejo de la Unién Europea y el 1° de febrero entré en

vigor el tratado de Niza®.

La débil situacion de la economia europea existente a finales de 2002 continu6 en la
primera mitad del afio 2003 con un estancamiento del PIB en los dos primeros trimestres.
Sin embargo la actividad mejor6 en el tercer y cuarto trimestre del afio lo que permitié un
crecimiento del PIB en el conjunto del afio 2003 del 0,4 por ciento en la UE y del 0,7 por
ciento en los paises de esta consolidacion econémica que aun no adoptaban al euro como
moneda de curso legal (Reino Unido, Suecia, Dinamarca). Cabe mencionar que a pesar de
los signos de recuperacion en la actividad econdmica en la segunda mitad del afio 2003, la
zona del euro registré un crecimiento econémico por debajo de su senda potencial durante
los tres ultimos afios. (Boletin Econdmico de ICE N°2800) Esto se muestra en la gréfica 1
donde se hace una comparativa de la actividad econémica de la Eurozona con las

economias de Japén y de EE.UU.
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Fuente: Extraccion del Boletin Econémico de ICE N°2800

La aportacién de la demanda interna al crecimiento fue moderada en este periodo, positiva
y mayor en el consumo publico que en el privado, sin embargo la formacién bruta de capital
fijo se torno negativa en el conjunto del afio. Los indices PMI de manufacturas
experimentaron algo similar a mediados del 2003 y superaron al final del afio el umbral de
una fase contractiva a una expansiva, beneficiando la situacion del sector servicios. Las
exportaciones tuvieron una notable contraccion al inicio del 2003, pero a partir del tercer
trimestre repuntaron, pese a las presiones sobre la competitividad producidas por la
apreciacion del euro. En este afio, las exportaciones de bienes y servicios aumentaron en

pequefias cantidades de un 6.1 por ciento a un 6.2 por ciento. (ibid)

El crecimiento era clave para el tema de la sostenibilidad de la deuda, cuanto mayor fuera
la tasa de crecimiento del PIB, mayor seria la proporcién tolerable de déficit compatible con
el ratio de deuda. En el caso de Alemania, el crecimiento del PIB nominal paso de un 2 por
ciento en el transcurso de la década de 1990 a cero por ciento en el 2003. Por lo que este
crecimiento nulo requirié la emisiéon de deuda neta cero, o lo que mejor se entiende como

un equilibrio presupuestal, para evitar que cualquier relacion con la deuda determinada se
89



elevara. En este periodo dificil para la unién europea, Alemania era el pais con la peor
situacion presupuestaria desde la unificacién, su situacion era tan preocupante que debido
al crecimiento presentado, no era propicio a una solidez de las finanzas publicas. (Jorg

Bibow, 2003)

Al ser Alemania la mayor economia de Europa, su desempefio se veia obligado a tener un
impacto significativo en la Union Econdmica. Sin embargo, el empleo disminuyd y las tasas
de bancarrota entraron en un territorio inexplorado. Al igual que el afio anterior, Alemania
respondié a la recesion elevando los impuestos y las contribuciones a la seguridad social.
Otra respuesta que tuvo este pais fue llevar a cabo otro ajuste fiscal. La actividad
econdémica disminuy6 -0.1 por ciento después de haberse estancado practicamente en

2002 con un crecimiento anual de 0.2 por ciento. (Boletin Econémico de ICE N°2800)

Tabla 5
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Alemania
Periodo 2000 2001 2002 2003
PIB e 2,9 0,8 0,2 -0.1
Consumo Privado.......................... 2,0 1.4 -1,0 0,2
Consumo Pablico ......ccceeeveievininnnns 1,0 1.0 1.7 0,7
Inversion Total............ooeeeeeeino.. 2.7 -4.2 -6,7 -3,3
ProducCion ..........cceeeeeiiaieinn. 10,1 -4.9 -9.1 -4.0
CONSIUCCION...vriieeeeeeaeene -2,6 -4.8 -5,8 -3,4
OMraS . e 9,0 5.6 1.6 1.8
Demanda Interna ........cccceevvevivnnenns 1,8 -0,8 -1,6 0.1
Exportaciones de bienes y servicios .. 13.7 5.6 3.4 1.1
Importaciones de bienes y servicios.. 10,5 0,9 =17 2,0

Fuente: Extraccion del Boletin Econémico de ICE N°2800

Sin embargo, en comparacion con el resto de los paises europeos, los dos ultimos
trimestres permitieron observar una ligera mejoria al darse una progresion positiva en
ambos periodos. En el caso de la economia francesa, se registr6 practicamente un
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estancamiento del 0.2 por ciento para este periodo, siendo el peor comportamiento de la
economia francesa desde hacia diez afios, situAndose por debajo del crecimiento del
conjunto de la eurozona por vez primera desde 1997. Para el caso de lItalia, como en el
conjunto de la Unién Europea, la actividad econémica se mostrd débil en el ejercicio 2003.
El PIB aument6 un 0,4 por ciento en relaciéon al afio precedente. Esta cifra represento la
menor tasa de crecimiento desde 1993 cuando la actividad se contrajo un -0,9 por ciento.
Mientras que la economia espafiola prosiguié su gradual senda de recuperacion, iniciada a
mediados de 2002, con un crecimiento en el conjunto del afio 2003 del 2,4 por ciento;
crecimiento basado en la fortaleza de la demanda interna, que aporté 3,4 puntos al PIB,

principalmente por el consumo y la inversién en construccion.

Gréfica 2
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Fuente: Extraccion del Boletin Econémico de ICE N°2800

No obstante, en el resto de la UE, el crecimiento del PIB nominal también habia caido muy
por debajo de la norma implicita en el Tratado de Maastricht. Tras tocar fondo en el primer
semestre de 2003, las economias de la zona del euro tomaron un nuevo rumbo en el

segundo semestre del afio. Segun las estimaciones, la tasa media de crecimiento
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correspondiente al afio en su conjunto fue del 0,4 % en la zona del euro. Dada la tendencia
al alza del crecimiento y el comercio globales, y la renovada confianza de los productores y
consumidores nacionales, la recuperacion empez6 a cobrar impulso en ese afio.

(ec.europa.eu)

El 2004 fue el afio marcado por la incorporacion de diez nuevos estados a la Unidn
Europea. Mejoraron las perspectivas econdmicas en el contexto de un favorable marco
econdémico internacional. El crecimiento fue impulsado principalmente por fuertes
exportaciones, mientras que la demanda interna de la zona del euro aumenté a un ritmo
lento aunque sostenido. Sin embargo, la contribucién al crecimiento de la expansion de la
inversion y el consumo privados, fueron demasiado inestables para que se pudiera hablar
de una recuperacién segura. Las condiciones monetarias se mantuvieron flexibles, con
unos tipos de interés a corto y largo plazo situados en un nivel histéricamente bajo, y la
politica fiscal estuvo caracterizada por el efecto de amortiguacién de los estabilizadores

automaticos. (Comision de las Comunidades Europeas)

El primero de mayo de 2004 el Tratado de Adhesiéon entré en vigor y se hizo realidad la
mayor ampliacion que haya experimentado la Unién Europea, tanto en dimensiones como
en diversidad, con diez nuevos paises (Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Malta, Polonia y Republica Checa) que sumaron mas de 100 millones de

ciudadanos a la Union. (europa.eu)

Debido a que los nuevos Estados miembros tenian niveles de renta significativamente
inferiores a los de la UE, parecié importante determinar los principales instrumentos de
politica econdémica que podian impulsar un proceso sostenido de aproximacion econémica.
Los nuevos Estados miembros iniciaron un largo proceso de aproximacién de sus

economias mucho antes de su adhesioén, en la fase de transicion a principios de los afios
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noventa, aunque solo a un ritmo moderado en la mayoria de los casos. (europa.eu) En la
gréfica 3 se muestra el comportamiento del PIB per c4pita de los nuevos Estados miembros
antes y en el momento en que se unieron a la zona euro y en la gréfica 4 se muestra el PIB

per capita de los miembros iniciales de la consolidacion econémica del 2001 al 2004.

En las graficas siguientes podemos observar que existe una diferencia bastante notable en
cuanto a los porcentajes de PIB per capita en PPA® entre los dos grupos, sorprendiendo
gue los nuevos integrantes se encontraban muy por debajo de los valores de los
integrantes iniciales, sobre todo de Luxemburgo, pais que desde el inicio de la

consolidacién econémica cumplia con todos los requisitos macroeconomicos.

Gréfica 3
Producto Interno Bruto per capita en Paridad de Poder
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E Republica Checa
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica.

63

la asignacién del valor del PIB per capita en PPA esta en base al porcentaje de PIB per capita en PPA de toda la zona
euro, que en este caso representaria en 100%
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Grafica 4

Producto Interno Bruto per capita en Paridad de Poder
Adquisitivo de los miembros iniciales de la UE
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica

En 2004, el BCE incurrio6 en una pérdida econdémica significativa que se debié a la
depreciacion de sus reservas en dolares estadounidenses. Para el Bundesbank, los
beneficios anuales cayeron de mas de 11 y 5 millones de euros respectivamente en 2001 y
2002, a menos de mil millones de euros en 2004, causando enormes deficiencias en los
planes presupuestarios federales. También en este afilo aumentaron los impuestos
indirectos y los precios administrados, lo que reflejo la desesperada actitud de los ministros
de finanzas por intentar mantener el déficit presupuestario por debajo del 3 por ciento,
llevando a la inflacion a un alza considerable que alcanzé 0.7 puntos porcentuales a finales

del 2004. (Banca Central Gone Astray, 2005)

El estancamiento prolongado de la economia y el aumento del desempleo fueron una de
las causas de problemas presupuestarios. Sin embargo, al igual que en los afios anteriores,
el BCE priorizé formular una politica monetaria sélida que argumenté seria la primera linea
de defensa ante los conflictos econdémicos. Contrario a la politica monetaria, la politica

fiscal se veia sujeta a las modificaciones que se realizaran para conservar una inflacion
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aceptable por las autoridades econdmicas de la UE al igual que el nivel de déficit publico.

(Jorg Bibow, 2005)

Para la zona del euro, la recuperacion provisional de la demanda interna durante el
segundo semestre de 2004 se desaceler6 considerablemente en el 2005. Aunque los datos
en general apuntaban a una intensificacion de la actividad durante el segundo semestre del
2005, el comportamiento del PIB se torno a la baja para este periodo, principalmente para
Italia. Los riesgos continuaron empafando las perspectivas, en vista de la debilidad
constante de la demanda interna final y de la falta de resistencia de las economias de la
zona frente a los shocks externos. El impacto en los mercados financieros se limité a un
pequefio incremento de los diferenciales en los paises muy endeudados y una modesta
depreciacion del euro. Sin embargo, los datos que se exponian en los analisis econémicos
de ese periodo auguraban un fortalecimiento, especialmente en las exportaciones y en el
sector manufacturero. Las empresas presentaban balances cada vez mas alentadores.
Aunque las cifras de desempleo seguian siendo elevadas para la UE, el empleo se
mostraba cada vez mas resiliente que en otros periodos econémicos. Las tasas de interés a
largo plazo mostraban minimos histéricos, y la solidez del crecimiento mundial se sumaba a

la apreciacion del euro. (www.imf.org)

El desempefio econdémico dentro de la zona del euro seguia siendo muy heterogéneo en
2005. Dentro del grupo de las economias mas importantes, la demanda interna fue
relativamente vigorosa en Espafia y (a excepcion del segundo trimestre de 2005) en
Francia, mientras que las exportaciones netas frenaron el crecimiento. En Alemania, y en
menor medida en lItalia, por el contrario, la demanda interna se mostré considerablemente
mas indolente, pero la pujante exportacion neta tuvo una importancia creciente como

propulsora del PIB aleman. En cuanto a la situacion fiscal, el déficit de la UE aument6 en
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2005; cinco paises (Alemania, Francia, Grecia, Italia y Portugal) excedieron el limite,
algunos por un margen considerable. EI consumo privado perdié muchisimo impetu durante
el primer semestre de 2005, en parte debido al alza de las tasas de interés, al aumento del
precio del petroleo y al enfriamiento del mercado inmobiliario, que aun asi conservaba sus

valores elevados. (www.imf.org)

En el plano politico, el rechazo de la constitucién de la Uniéon Europea (UE) en Francia y los
Paises Bajos, seguido del amargo fracaso de las negociaciones sobre el presupuesto de la
UE, repercutié poco en la confianza hasta el momento, y el impacto en los mercados
financieros se limité a un pequefio incremento de los diferenciales en los paises muy
endeudados y una modesta depreciacion del euro. En este afio, desarrollaron actividad
economica mas de 240.000 cooperativas, sélidamente implantadas en todos los sectores
de actividad econOmica, siendo especialmente importantes en la agricultura, la
intermediacion financiera, la distribucién comercial, la vivienda y el trabajo asociado en la
industria, la construccién y los servicios. Estas cooperativas proporcionaron empleo directo

a 4,7 millones de trabajadores y agruparon a 143 millones de socios. (CESE)

A mediados del 2005, pocos paises de la zona del euro no estaban luchando con los limites
impuestos sobre el déficit excesivo. Desde el punto de vista alemén, la estimulacion a la
demanda interna continuaria estando como resguardo el ahorro publico que harian los
paises en los afos siguientes. Pese a que algunas cifras demostraban que la situacion de
la Unibn Monetaria mejoraba, los impulsos que se realizaban no eran suficientes para

sacar a la UE del estancamiento en el que se encontraba.

La sostenibilidad de las finanzas publicas dependia enormemente del crecimiento del PIB,
sin embargo, para algunos paises como Alemania, sus finanzas publicas estaban en

camino de un fuerte aumento del ratio de la deuda. En la grafica 5 se muestra el
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comportamiento de la deuda publica bruta desde el 2001 hasta el 2005 de los paises
miembros de la Uniébn Europea. En esta misma se puede apreciar de color rojo el
comportamiento de la deuda de Alemania, aunque se menciona que su situacion de deuda
publica en relacion al PIB es alta, éste pais no tiene indices tan altos como Italia o Grecia.
El 2005 se esperaba como el afio en el que los paises miembros tendrian la suerte de
conseguir el tan deseado tres por ciento de déficit. Con un déficit cercano al tres por ciento,
la zona del euro se encontraria en curso a obtener una deuda proporcional de alrededor del

100 por ciento debido al periodo de estancamiento en el que se encontraban.

Grafica 5: Deuda Publica Bruta 2001 — 2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica

Durante los afios transcurridos desde la creacién de la zona del euro, el euro se impuso
como moneda fuerte y estable en los mercados nacionales e internacionales y se erigio en
uno de los pilares del sistema monetario internacional. El euro fue un importante vehiculo

para las transacciones financieras internacionales y modifico la configuracion de los
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mercados de capitales internacionales. También permitié proporcionar bajas expectativas
de inflacion y estabilidad econémica en toda la unibn monetaria. Asimismo, protegié a las
economias de los Estados miembros frente a turbulencias en el mercado de cambios, que
en el pasado a veces los habian afectado profundamente en periodos de crisis financieras

internacionales. (La economia de la UE: Informe 2006)

Sin embargo, esto no significo que la zona del euro estuviera funcionando con plena
eficiencia o que el calendario politico estuviera completo. La persistencia de un crecimiento
débil y de divergencias en materia de crecimiento e inflacién suscito cuestiones acerca de
si el ajuste interno en la zona del euro estaba funcionando de forma armoénica y si sus
miembros habian integrado plenamente en la formulacion de su politica econémica las
implicaciones de pertenecer a una unidon monetaria. Si llegaron a provocar tensiones, tales
divergencias podrian debilitar la cohesién en la zona del euro y dificultar la coordinacion de
politicas y la aplicacién de la politica monetaria comun. (La economia de la UE: Informe

2006)

Durante el 2006, las divergencias entre las tasas de inflacion y crecimiento de los distintos
paises seguian existiendo en la UE. Las diferencias persistentes en materia de inflacion y
unos amplios desequilibrios de las balanzas por cuenta corriente en los primeros afios del
euro habian en algunos casos el resultado de un ajuste mas bien lento. Este altimo factor
explico algunas variaciones de las tasas de crecimiento, que fueron mas amplias de lo que
esperaban, considerando el potencial de produccion. Si el ajuste hubiera sido mas eficiente,
las economias que estaban sufriendo un periodo de ralentizacién tras perder competitividad
habrian vuelto méas rapidamente a su tendencia de crecimiento a medio plazo. De forma
similar, los periodos de alta inflacion nacional no habrian sido tan prolongados. De modo

mas general, la zona del euro no habia logrado alcanzar en sus primeros cinco afios un
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periodo sostenido con un alto nivel de crecimiento y empleo como se planteaba en el inicio

de la unién.

De 2000 a 2005 la tasa de referencia del Banco Central Europeo fue descendente. Sin
embargo, una tasa de interés Unica para la UE tuvo repercusiones distintas entre los paises
miembros. Para aquellos con altas presiones inflacionarias como Grecia, Irlanda y Espafia,
la tasa de interés resultaba muy baja y en su momento estimul6 el auge en el sector de la
construccion; mientras que para Alemania, con su tradicional estabilidad de precios, la

misma tasa se percibia demasiado alta.

La tasa de paro normalizada de la zona del euro se incrementd ligeramente en agosto del
2006, hasta situarse en el 7,9%, frente al 7,8% registrado en julio, si bien la tasa de paro
permanecié por debajo de las cifras registradas en el primer semestre del afo, los
descensos mensuales en el niumero de parados se moderaron progresivamente en los

Gltimos meses. (Boletin Mensual, noviembre 2006)

Grafica 6: Desempleo
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En este periodo, el salario medio espafiol se alej6 de la media europea, ya que la
remuneracion promedio en la UE tuvo un incremento real del 3.9% y la espafiola sélo de un
1.3%. Fue el Unico pais que, estando por debajo de la media, no se aproximé a la misma.
Mientras que los costes laborales aumentaron durante el periodo 1999-2004 sélo un 3.7%,
los beneficios empresariales aumentaron un 73%. (Gerardo Reyes Guzman y Carlos
Moslares Garcia, 2010)

Entre 1998 y 2006 el intenso dinamismo registrado en los mercados de la vivienda de
Estados Unidos, Reino Unido y Espafia, se tradujo en crecimientos interanuales de los
precios significativos, superiores en muchos casos al 10% interanual, en términos reales,
fase que vino seguida de una notable correccion posterior, en contraste, con otras

economias, como Alemania (Navarro, 2010).

Paises como Grecia, Espafia, Portugal, Irlanda e Italia quedaron expuestos a una tasa de
interés real transitoriamente menor al promedio, que alentd la toma de créditos privados y
estimuld, via rentabilizacion de los servicios y la especulacién financiera e inmobiliaria, un
transitorio boom de crecimiento. Salvo en Espafia, las nuevas condiciones provocaron
también una elevacion de los salarios nominales, afectando ain més la competitividad del
sector productor de bienes. La contrapartida fue un incremento del déficit en la cuenta
corriente del balance de pagos, en algunos casos superior al 20% del PIB. (Gerardo Reyes

Guzméan y Carlos Moslares Garcia, 2010)

En la tabla 6 se muestra el saldo en cuenta corriente de determinados paises de la UE,
entre los que se encuentran los paises del Este de Europa antes mencionados. Los datos
revelan la dramatica situacion que la Unidon Europea atravesaba en el 2006 como

consecuencia de los malos resultados econdmicos sufridos en afios anteriores.
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Tabla 6 Saldo en cuenta corriente, paises seleccionados, en % PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bulgaria -5.5 -7.3 -5.6 -8.5 -6.6 -12.4 -17.8
Estonia -5.3 -5.4 -9.8 -11.3 -11.7 -10.0 -16.7
Irlanda 0 -0.6 -1.0 0 -0.6 -3.5 -3.6
Grecia -7.7 -7.2 -6.5 -6.6 -5.8 -7.5 -11.1
Espafia -4.0 -3.9 -3.3 -3.5 -5.3 -7.4 -8.9
Italia -0.5 -0.1 -0.8 -1.3 -0.9 -1.7 -2.6
Chipre -4.9 -3.2 -3.7 -2.3 -5.0 -5.9 -6.9
Lotonia -4.8 -7.6 -6.6 -8.2 -12.9 -12.5 -22.5
Lituania -6 -4.7 -5.1 -6.8 -7.7 -7.1 -10.6
Hungria -8.5 -6.0 -7.0 -8.0 -8.6 -7.5 -7.6
Malta -12.4 -3.8 2.4 -3.1 -6.0 -8.8 -2.9
Portugal -10.4 -9.9 -8.1 -6.1 -7.6 -9.6 -10.1
Eslovaquia -3.5 -8.3 -7.9 -0.8 -3.4 -8.4 -8.2

Fuente: Extraido de Andrés Musacchio, abril/junio 2013

Aunqgue la mayoria de los paises de la region todavia presentan niveles bajos de desarrollo
financiero en comparacion no soélo con las economias desarrolladas, sino también con
paises con un nivel similar de renta per cépita, en los paises de Europa central, oriental y
sudoriental, el ritmo de desarrollo de los respectivos sectores financieros experimentd una

notable aceleracion en los ultimos afios.

El rapido crecimiento del crédito al sector privado observado en varios paises de la regién
plante6 riesgos para la estabilidad macroeconémica y financiera. Los riesgos de caracter
macroeconémico se refirieron, en particular, a un recalentamiento de la economia y al
consiguiente deterioro de la balanza por cuenta corriente. Por lo que atafié a la estabilidad
financiera, sefialando que la velocidad del crecimiento del crédito dificultd la capacidad de
evaluacion y gestion del riesgo de los bancos, situacion que, unida a un exceso de
optimismo respecto a las perspectivas futuras, dio lugar a una asignacion ineficiente del
crédito. El desarrollo financiero en la eurozona avanzé a un ritmo rapido durante este
periodo, impulsado por los profundos cambios registrados en la estructura de la propiedad y
en las operaciones de préstamo del sector bancario, por las politicas macroeconémicas y

del sector financiero y por factores ciclicos. (Boletin Mensual, noviembre 2006)
101



El aumento del crecimiento de la inversion en construccion hasta el 2,5% en el primer
semestre del 2006 representd la tasa de crecimiento mas elevada de los ultimos cinco
afios, aproximadamente. La evolucion observada en el primer semestre del 2006 en su
conjunto fue practicamente similar tanto en la inversion residencial como en la inversién no
residencial (que representan cada una de ellos la mitad del total de la inversibn en
construccién), que crecieron un 2,1% y un 2,9%, respectivamente. Los dos paises que mas
contribuyeron al crecimiento de la inversion en construccion en el primer semestre del 2006
fueron Espanfia, con aproximadamente 0,6 puntos porcentuales, y Francia, con alrededor de
0,4 puntos porcentuales. Cabe mencionar también la evolucién en Alemania, donde la
inversion en construccién se redujo un 2,9% en el primer trimestre del 2006, pero aumento
un 4,6% en el segundo trimestre, lo que se tradujo en una contribucién positiva al
crecimiento semestral de la inversion en construccion relativamente reducida (0,1 puntos

porcentuales). (Boletin Mensual, noviembre 2006)

En el caso de Espafia, el auge en la construccién estuvo auspiciado por las autoridades, no
s6lo al proporcionar terrenos y aprobar proyectos de construccion, sino facilitando el crédito
a través de las cajas de ahorro, de lo que también se beneficiaban funcionarios publicos.

(Gerardo Reyes Guzman y Carlos Moslares Garcia, 2010)

En el caso de la inversion en vivienda, el crecimiento se encontraba en consonancia con la
situacion generalmente dindmica que se observaba en varios mercados de la vivienda de la

zona del euro, con aumentos en los precios de la vivienda.

El excedente bruto de explotacién, un indicador del crecimiento de los beneficios
empresariales en la zona del euro y una fuente importante de financiacion interna de las
inversiones de las empresas, se incrementé un 1,3% y un 1,8%, en tasa intertrimestral, en

el primer y en el segundo semestres del 2006. Estas tasas de crecimiento intertrimestral
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fueron las dos mas elevadas observadas en este indicador desde la segunda mitad del
2001. El crecimiento de los beneficios, que siguié estrechamente el crecimiento de la
inversion real en el 2005 y en el primer semestre del 2006, se basaba en la moderada
evolucion de los salarios y en la recuperacion sostenida de la demanda. (Boletin Mensual,

noviembre 2006)

Sin embargo, los despuntes econdmicos que se generaban eran solo resultado de los
multiples créditos que se otorgaban con tanta facilidad a todo habitante que se encontraba
en la zona del euro, algunos otorgados para la creacion de empresas pero la gran mayoria

para impulsar al sector financiero e inmobiliario.

3.4 La Economia Europea ante la Crisis actual 2007 — 2010

En 2007, la adhesion de Rumania y Bulgaria completé la quinta ampliacion de la UE,
iniciada en mayo de 2004. El Consejo de la Union Europea nombré a Meglena Kuneva
(Bulgaria) y a Leonard Orban (Rumania) miembros de la Comisién Europea para el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2007 y el 31 de octubre de 2009. Con la incorporacion
del bulgaro, el irlandés y el rumano, la UE pasé a tener 23 lenguas oficiales, en este afio
Eslovenia adopt6 el euro sin contratiempos. Alemania asumid la Presidencia del Consejo
de la Unién Europea. (europa.eu) Con 27 estados miembros y con una poblacion
combinada de mas de 500 millones de personas, la zona euro generaba un PIB cercano a

13,000,000,000,000, de euros, siendo la economia mas grande del mundo.

Después de un amplio periodo de inconsistencias econdmicas, de otorgar créditos faciles y
baratos, fomentar la vision a corto plazo y la excesiva asuncion de riesgos por parte de los
mercados financieros, impulsé el comportamiento especulativo dando lugar a desequilibrios

importantes. En un inicio estos desequilibrios se manifestaron como un problema de grave
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falta de liquidez y de endeudamiento por parte de las entidades financieras. Sin embargo,
los problemas del sistema financiero rdpidamente se transmitieron a la economia real, con
una fuerte contraccién del crédito reduciendo la inversion empresarial y de demanda

interna, que en el caso de la union europea ya estaba bastante contraida.(Elena F. Perez)

El sector inmobiliario experimenté un ciclo muy dinamico desde la segunda mitad de los
noventa hasta el principio del 2000, fechas muy recientes en numerosos paises,
destacando Estados Unidos, Reino Unido y Espafia, lo que se reflejo en incrementos
notables en los precios de la vivienda y en un creciente protagonismo del sector de la
construccién en la economia. Esta fase de auge de los mercados residenciales vino
seguida de otra de declive, en la que los precios y la actividad retrocedieron. Unido a la
constriccion salarial, la reforma inmobiliaria y la liberalizacion del suelo, se permitié que
grandes flujos de capitales, provenientes principalmente de la banca alemana y francesa,
encontraran acomodo y grandes beneficios especulando en territorio espafiol, de manera
gue se fuera gestando una enorme burbuja inmobiliaria que exploté en 2007. (Enrique

Casais Padilla, 2011)

La crisis generada en este afio fue causa de los desequilibrios econémicos sufridos en el
resto del mundo y a la inestabilidad econdmica de la Unién Europea. Debido a estas
caracteristicas, al surgir el colapso de la banca de inversiéon estadounidense, provocé la
baja de los precios de las acciones y la insolvencia de diversas entidades bancarias. Esta
situacion se extendid desde la Banca a la esfera estatal, generando escenarios sucesivos
de crisis en Grecia, Portugal, Espafia e Irlanda, entre otros paises, desembocando una
crisis financiera y bancaria sistematica que se transformaria, debido al impacto

macroeconomico sobre las empresas y las familias, en una crisis real de escala planetaria.

104



Ante esta situacion y en pro de resguardar la seguridad de su moneda, la UE decidié

adoptar planes de rescate para asistir a los estados mas afectados por esta situacion.

No obstante, estos planes de rescate sorprendieron mucho a los miembros de la eurozona
y a la poblacion en general, ya que, en este momento critico de la historia econémica
contemporanea, los paises de la zona del euro con dificultades financieras derivadas de la
crisis descubrieron una amarga verdad que existia desde que se consolido la unidn
monetaria: la maquina de hacer billetes nunca mas seria utilizada para combinar la politica
monetaria y la politica fiscal. La creacion del BCE, como un organismo supranacional al
margen de los Estados, se convirti6 en un golpe de Estado financiero al apropiarse de la

politica monetaria de la UE. (Enrigue Casais Padilla, 2011)

La politica de la disciplina fiscal, de la reduccion del déficit, la deuda, el tamafio del
gobierno y del sector publico, que los goberné antes de la crisis, se esgrimié ahora como
programa para salir de ella. Se tratd, en definitiva, de reducir el Estado de bienestar,
recortar los derechos laborales, debilitar a los sindicatos, reducir los salarios y aumentar la
explotacién para, en definitiva, incrementar los beneficios de las clases empresariales.

(ibid)

Sin embargo, la aplicacién de estas medidas econdmicas, asistidas por el FMI y dominadas
principalmente por la banca alemana, llevaron a los paises estancados (Grecia, Espafia,
Portugal, Irlanda y los Paises Balticos) a resultados desastrosos, reduciéndose el PIB de

éstos paises en promedio un 20%.
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Tabla 7: Tasa de Crecimiento real del PIB

Afo 2004 2005 2006 2007
Pais

Estonia 6.3 8.9 10.1 7.5
Irlanda 4.2 6.1 b5 5
Grecia 4.4 2.3 55 3.5
Espaiia 3.3 3.6 41 3.5
Letonia 8.8 101 11 10
Lituania 74 7.8 7.8 9.8
Portugal 1.6 0.8 14 2.4
*Variacion porcentual respecto al afio anterior

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica.

Mientras el BCE se limitaba a recomendar planes de austeridad fiscal y abandonaba a su
suerte a los paises en dificultades, los paises de la zona euro mediante el déficit publico
trataron de socializar de alguna manera las pérdidas de la burbuja financiera. Los paises
con soberania monetaria lo utilizaron ampliamente para monetizar el déficit y financiar la
politica fiscal expansiva, a la vez que para garantizar la deuda y estabilizar su valor en los
mercados financieros. Por el contrario, los paises de la UE sin soberania monetaria se
enfrentaron al déficit con el Unico instrumento, que era la deuda publica, que en

consecuencia crecié aun mas, (Enrique Casais Padilla, 2011)

En la gréfica 6, se observa el comportamiento del déficit de los paises con mayores
complicaciones econdémicas, algunas de las cifras mas grandes corresponden a los paises
gue se integraron en el 2004 (Hungria con un déficit de 5.1%), que como habia mostrado
anteriormente eran los paises que se encontraban en mayor desventaja comparados con
los miembros originales. El déficit de la Unidn Europea (27 paises) para el 2007 se situaba
en 0.9%, mientras que paises como Grecia (6.5%), Espafia (2%) o Portugal (3.1) ya
comenzaban a mostrar indicios de los altos indices de endeudamiento que estaban

adquiriendo de acuerdo a los niveles de déficit que presentaban en 2007.

106



Grafica 7: Niveles de Déficit o Superavit de la UE como porcentaje en el PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica.

En el caso de Espafia, el colapso de la burbuja inmobiliaria provoco el enorme problema de
la falta de crédito en este pais, mientras que la reduccién de la masa salarial cre6 el
enorme problema de endeudamiento privado y la escasa demanda interna. Entre los afios
2000 y 2007 el porcentaje destinado por los hogares espafioles a la vivienda pasé del
12.40% al 25.63% del gasto total. En cifras absolutas, que significo pasar de gastarse unos
80 000 millones de euros en vivienda al afio a mas de 200 000 millones de euros (Navarro,
2010a). Todo esto a causa de la burbuja inmobiliaria que en determinado periodo causé
impacto en la produccion provocando que los propietarios de las viviendas se vieran cada
vez mas ricos de lo que eran, aumentando su consumo. Al estallar la burbuja, los
propietarios no tuvieron mas opciones de pago, abandonando sus viviendas y sin ninguna

opcién de posible comprador, donde de acuerdo con el Consejo General del Poder Judicial,
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durante los afios 2007 a 2009 se firmaron unas 178 000 ejecuciones hipotecarias frente a
las 47 379 del trienio anterior.

Ante la crisis iniciada en 2007, las autoridades econémicas y politicas de la UE decidieron
realizar algunas actualizaciones a los Programas de Estabilidad y Crecimiento, donde el
pilar preventivo del PEC establecié que cada Estado miembro estaba obligado a remitir
anualmente a la Comision su Programa de Estabilidad, incluidas sus previsiones
macroeconomicas y planes econdémicos y fiscales. Con alguna excepcidn, estos programas
fueron remitidos a la Comision en los Gltimos meses de cada afio, con las perspectivas para

los siguientes afos.

A finales de 2007 los paises enviaron sus respectivos programas (de Estabilidad vy
Crecimiento o de Estabilidad y Convergencia, segun los casos) correspondientes al afio
2008 y siguientes. Como la crisis se habia desatado en agosto de ese mismo afio, estos
Programas no recogieron en su contenido tanto el impacto en la economia real como las
decisiones de politica econémica de los gobiernos que se adoptarian a lo largo de 2008 y
2009. La mayoria de paises asi lo hicieron; sin embargo, se produjeron excepciones fruto
de las cambiantes previsiones economicas, cada vez mas negativas. Algunos ejemplos
fueron Alemania, que se vio obligada a enviar en enero siguiente un apéndice al programa
remitido escasamente un mes antes, Italia no mandoé su Programa hasta febrero de 2008, y
por su parte, el Ministro de Finanzas francés envi6 a la Comisiébn una carta con
posterioridad a la remisién del PEC en el que actualizaba, las previsiones para Francia.

(Juan Antonio Cerén Cruz)

La crisis suscitada alcanzaba rapidamente proporciones peligrosas. La crisis de las
hipotecas y de crédito no fueron los Unicos factores en la mala situacion econémica. Con la

llagada de 2008, los precios del petrdleo alcanzaron su récord méximo. Viéndose la
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poblacion obligada a pagar precios mucho méas elevados por la gasolina y la calefaccion,
provocando que el incremento de esos productos afectaran los costes de produccion y por
lo tanto el aumento dramético de los precios de la comida. Para enero de 2008, por primera
vez en la historia, el petréleo habia alcanzado un nivel de precios sorprendente, superando
los 100 ddlares por barril. Los niveles de inflacion se incrementaron y en julio de 2008 los
precios del petréleo alcanzaron su precio maximo colocando al barril de petréleo en 147
dolares, plantedndose con esto una crisis alimentaria y energética, una sobrevalorizacion

del producto, una enorme crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados.

Gréfica 8: Tasa de inflacion de la Union Europea (IPAC)

EU (27 Paices miembros)

3.7

esmsEl (27 Paices miembros)

2004 2005 2006 2007 2008

*Tasa media anual de cambio
Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica.

Con la quiebra del Banco de inversiones estadounidense “Lehman Brothers” * el 15 de
septiembre de 2008, la espiral negativa en la orbe financiera se desencadend, se intensificé
la crisis financiera y un numero creciente de instituciones financieras europeas tuvieron

problemas de liquidez, viéndose obligadas a realizar cuantiosos saneamientos de activos,
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con repercusiones nhegativas en su calidad crediticia. Septiembre y octubre de ese afio
fueron el punto méaximo de la crisis, la cual se convertiria en una crisis mundial del empleo,
propagandose por toda Europa con Grecia a la cabeza y amenazando con desmantelar los
tltimos vestigios sociales de la economia de mercado, sin contemplar el colapso de las
ganancias y los derechos sociales ganados por la poblacion de clase trabajadora en los

altimos 50 afios. (C. J. Polychroniou, 2011)

Para Grecia, la posibilidad de impago de su enorme carga de deuda se hizo muy real.
Desde un inicio, Grecia era una economia con graves problemas estructurales a largo
plazo, conocida por su notoria ineficiencia del sector publico que estaba plagado de
corrupcién publica, fue el eslab6n mas débil de la zona euro ya que sélo representaba el
2% del PIB total de la UE. Sin embargo, el que fuera una economia pequefia no impidié
gue su deuda se propagara a toda la uniébn econémica europea, afectando principalmente a

economias periféricas.

Mientras la crisis fiscal se extendia por toda Europa, traia a la vanguardia los efectos del
euro como moneda Unica, convirtiéndose los problemas fiscales y la deuda soberana en los
temas mas urgentes. La disciplina fiscal y las graves medidas de austeridad se continuaron
implementando con el fin de manejar los mercados financieros y proporcionar estabilidad al
sistema bancario europeo. Grecia se encontré bajo el mando del BCE y del FMI debido al
tamafio inmanejable de su deuda, convirtiéndose en objeto de severas medidas de
austeridad. Portugal, Espafia, Italia, Francia e Inglaterra se unieron al grupo de paises con
medidas de austeridad, sometiéndose a profundos recortes presupuestarios. Letonia y
Rumania también se encontraron bajo la supervisién del BCE y del FMI (C. J. Polychroniou,

2011)
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En el caso de Alemania, el banco mas afectado fue el Hypo Real Estate (HRE), pero
también Lufthansa y el Deutsche Bank, entre otros. El gobierno aleman tuvo que respaldar
con 100 000 millones de euros al HRE. El 30 de septiembre, el Reino Unido revelé que
habia experimentado crecimiento cero en el trimestre pasado. Junto a Alemania, las
previsiones anunciaban recesién para finales de 2008. La eurozona, como un todo, se

enfrentaba a unos indicadores econdémicos realmente desfavorables.

Para hacer frente a las turbulencias financieras, en la reunion del Consejo ECOFIN de 7 de
octubre de 2008, los ministros de Economia y Hacienda de los Estados miembros de la UE
acordaron unos principios rectores comunes para restablecer tanto la confianza en el
sistema financiero como su adecuado funcionamiento. Se acord6 que se adoptarian
medidas de ambito nacional para apoyar a instituciones financieras de importancia
sistémica, en principio durante un periodo limitado y dentro de un marco coordinado,
considerando, al mismo tiempo, los intereses de los contribuyentes. Tras la adopcién de un
plan europeo de accion concertada el 12 de octubre de 2008, los paises de la zona del euro
anunciaron la puesta en marcha de medidas (adicionales) de alcance nacional para apoyar
sus sistemas financieros y garantizar las condiciones de financiacion apropiadas para la
economia como requisito previo para fomentar el crecimiento y el empleo. (Boletin

Mensual, julio 2009)

El plan europeo de accién concertada para los paises de la zona del euro adoptado el 12
de octubre de 2008 prepar6 el camino para un amplio esfuerzo coordinado a nivel de la UE
gue permita estabilizar el sistema financiero. Los Gobiernos prestaron su apoyo en forma
de: (i) garantias publicas para los préstamos interbancarios y las nuevas emisiones de
deuda de las entidades de crédito; (ii) recapitalizacion de las instituciones financieras en

dificultades; (iii) elevacion de las garantias otorgadas a los depositantes; y (iv) sistemas de
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adquisicion de activos. Estas medidas de los Gobiernos complementaron el amplio apoyo
en materia de liquidez prestado por el BCE, y, en general, se pusieron en marcha de
acuerdo con las orientaciones especificas del BCE y de la Comision Europea (Boletin

Mensual, julio 2009).

Se lanz6 en Europa el European Economic Recovery Plan en noviembre de 2008, con un
paquete de rescate de 200 mil millones de euros, equivalentes a 1.5% del PIB de la Unién
Europea (European Commission, 2009). A su vez, dicho documento sefialaba que el
principal detonante de la recesion en la Unién Europea fue el congelamiento del crédito a la
economia real. Ello obligb a las empresas a disponer de su propio capital para superar
problemas de liquidez de corto plazo, pero conforme éste se consumio, entraron en un
rango de alto riesgo frente a los bancos, lo que les dificultd ain mas el acceso al crédito, o
bien, debian aceptar una tasa de interés mayor. Lo mismo sucedié con aquellas que
echaron mano de sus inventarios durante la crisis y que una vez normalizados los pedidos
se vieron en la necesidad de recurrir al crédito para financiar la compra de material ligada al
restablecimiento de la produccion, crédito que pocas veces se autoriz6 (Kérner, et al.,
2009). En este contexto, los acuerdos de los G20 para enfrentar la crisis, terminaron por
entorpecer actividades bancarias tradicionales, lo que desalenté alin mas la recuperacion

econdmica.

Determinaron, de acuerdo a los principios que regian los documentos donde se plasmaba
el apoyo econémico que, se esperaba que las diversas medidas de apoyo al sector
financiero sélo tuvieran un ligero impacto directo sobre los déficit publicos en el corto a
mediano plazo. El impacto directo sobre la deuda publica debia depender en gran medida

de las necesidades de financiacion de las Administraciones Publicas para sufragar las
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intervenciones. Las intervenciones publicas en el sector bancario permitieron preservar la

aparente estabilidad del sistema financiero. (Boletin Mensual, julio 2009).

Tabla 8: Intervenciones acumuladas y su impacto fiscal en los paises de la zona del euro

(2008-2009; en porcentaje del PIB del 2009)

Tipos de imversion Tmpacto fiscal
Garantias Inyecciones Compra (Cambio de| Asunciones | Otras | Deuda Pasives contingentes
de capital de activos| activos/ | dedeuda’ |medidas| Pablica de las AAPP.
Adquisicion | Préstamos Prestaimas cane elaciones Proporcionados | Limite
de acciones de activos mixime

Bélgica 210 40 21 0.0 0.0 0.0 0.0 74 10 34.6
Alemania 6.3 13 0.0 1,7 0.0 0.0 0.0 29 6.3 18,7
Irlanda 2148 42 0.0 0.0 00 0.0 0.0 42 2148 2420
Grecia 0.6 16 0.0 0.0 18 0.0 0.0 L6 06 6.1
Espaiia 3.1 0.0 0.0 18 0.0 0.0 0.0 1.8 3.1 18,9
Francia 11 0.7 yL 0.0 0.0 0.0 0.0 38 L1 16.8
Italia 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =
Chipre 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 =
Luxemburgo 123 83 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 83 12.8 =
Malta 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 —
Paises Bajos 5.0 6.5 16 3.9 0.0 0.0 0.2 182 50 350
Austria 6.6 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 L7 6.6 278
Poriugal 33 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 33 124
Eslovema 0.0 0,0 0.0 00 0.0 0.0 3.6 36 0.0 332
Eslovaquia 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 —
Finlandia 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 01 281
Zona del Furo 15 13 L1 09 0.0 0.0 0.0 33 1.5 199

Fuene: Eurosistema. o ) ) } .
Notas: Datos chservados a mediados de maye de 2009 No se inchryen las parantias sobre depositos al por menor

Fuente: Extraido de Boletin Mensual, julio 2009.

En el cuarto trimestre del 2008, las perspectivas de crecimiento econémico se deterioraron
y, como resultado, las perspectivas presupuestarias empeoraron rapidamente en todos los
paises de la zona del euro, reflejando el impacto de los estabilizadores automaticos, la
contraccion  de los ingresos, el crecimiento subyacente del gasto y los planes
discrecionales de estimulo fiscal adoptados en algunos paises, asi como el aumento de las
ratios de deuda en relacion con el PIB. Como consecuencia, varios paises de la zona del
euro registraron déficit presupuestario por encima del valor de referencia del 3% del PIB.
Asi pues, las perspectivas fiscales de cada pais podrian haber llevado a los inversores a
diferenciar en mayor medida entre los distintos prestatarios, exigiendo primas de riesgo
mas elevadas a los paises que, a su juicio, eran especialmente vulnerables (Boletin

Mensual, julio 2009).
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Grafica 9: Déficit Publico
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica.

Hacia finales del 2008, parecia que las peores tensiones observadas en el mercado
monetario se habian atenuado. Ademas, el diferencial EURIBOR-EONIA swap habia
empezado a descender significativamente desde sus niveles maximos. En este contexto, y
esperando que la situacién en el mercado monetario mejorara al inicio del afio, el Consejo
de Gobierno anuncié el 18 de diciembre de 2008 que, a partir del periodo de mantenimiento
gue se iniciaba el 21 de enero del 2009, la banda que determinaba los tipos de interés de
las facilidades permanentes se ampliaria de nuevo a 200 puntos basicos, en linea con el
deseo de evitar una disminucion de la actividad en el mercado monetario mayor de la
necesaria. Al mejorar la situacibn el mercado monetario, el destacado papel de

intermediacion desempefiado por la Eurozona podria reducirse en cierta medida.

En la grafica 8 se observa que desde finales de enero, cuando se volvié a ampliar la banda,

el nivel de intermediacion del Eurosistema empez6 a descender: el volumen total de
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financiacién se estabilizé por debajo de 700 mil millones de euros en los meses siguientes y
el recurso a la facilidad de deposito, que habia pasado a ser mucho menos atractiva,
disminuyé, hasta situarse en una media diaria de 84 mil millones de euros entre el 21 de

enero y el 12 de mayo de 2009. (Boletin Mensual, julio 2009).

Grafica 10: Provision de Liquides, por vencimiento
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Fuente: Extraido de Boletin Mensual, julio 2009.

Tras una labor ardua por parte del Banco Central y el FMI por rescatar y estabilizar el
sistema bancario y el sistema financiero, se presento un aparente crecimiento econémico
de los primeros tres trimestres de 2009. En este afio se inyectaron en forma de incremento
de gasto publico extraordinario y de reducciones fiscales cerca de 170 000 millones de
euros (1.2% del PIB de la UE), con el fin de provocar un impacto positivo y rapido en la
economia europea y en el empleo. Ante la reduccién de las expectativas inflacionistas a
mediano plazo, el BCE, junto con otros bancos centrales de la UE, recortd los tipos de

interés para la zona del euro. En este afio nuevamente los gobiernos facilitaron apoyo a los
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bancos, mediante garantias, recapitalizacion o la limpieza de activos toxicos de los
balances, mientras que otros sectores de la economia fueron apoyados de manera

temporal por parte del Estado.

Los estados de la UE continuaron con dificultades econémicas, en el Reino Unido el PIB
real continué contrayendose ligeramente, en el tercer trimestre su tasa fue de 0.3%, tras un
descenso del 0.6% registrado en el segundo trimestre. El gasto real de los hogares no
experimentd gran modificacién en el tercer trimestre tras la caida del 0.6% observado un
trimestre anterior. Al mismo tiempo, la formacion bruta de capital fijo s6lo se redujo un
0,3%, frente al descenso del 5,2% experimentado en el segundo trimestre. La acusada
moderacién de la caida de la formacién bruta de capital fijo reflej6, en gran medida, un
notable aumento de la inversion publica, mientras que la inversion empresarial siguié
reduciéndose un 3,0% en el tercer trimestre. La inflacion interanual, medida por el IAPC, se
redujo en los Ultimos meses, situandose en el 1,5% en octubre. En Suecia, el PIB real
crecié un 0,3% y un 0,2%, en tasa inter trimestral, en el segundo y tercer trimestres de
2009, respectivamente, lo que representd una notable mejora en comparacion con la caida

del 0,9% observada en el primer trimestre.

En Dinamarca, el producto se contrajo un 2,6%, en tasa inter trimestral, en el segundo
trimestre, frente al descenso del 1,3% del primer trimestre. La contraccibn mas rapida
experimentada en el segundo trimestre se debid, en parte, a factores transitorios. A finales
de afio, la inflacién, medida por el IAPC, se redujo en ambos paises, situandose en el 1,8%
en Suecia y en el 0,6% en Dinamarca en octubre de 2009. El 25 de septiembre, el
Danmarks Nationalbank redujo su principal tipo de interés oficial en otros 10 puntos
bésicos, hasta el 1,25%. En comparacién con el segundo trimestre, el PIB real se contrajo a

un ritmo algo mas lento en Hungria y Rumania en el tercer trimestre (1,8% y 0,7%,
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respectivamente, en tasa intertrimestral) y aumenté un 0,8% en la Republica Checa. En
Polonia, que fue el Unico pais de la UE que registr6 crecimiento positivo en los dos
primeros trimestre de 2009, la economia continu6 creciendo en el tercer trimestre a una

tasa intertrimestral del 0,5%.

El mercado laboral continué deteriorandose, generando cada vez mayor descontento entre
la poblacion de la zona euro, principalmente entre los paises del este de Europa que
representaban el mayor problema para la economia de esta zona. En general, el
crecimiento de los costes laborales, que habia alcanzado valores maximos a finales de
2008, registraron una desaceleracion en el segundo trimestre de 2009. La tasa de
crecimiento interanual de los salarios negociados de la zona del euro descendié desde el
3,2% del primer trimestre de 2009 hasta el 2,8% del segundo trimestre. El desempleo se
mantuvo en niveles muy altos en 2009, como consecuencia de las duras medidas de
austeridad impuestas por el FMI y el BCE en el marco del plan de rescate, el desempleo

llego a cifras de hasta 16 %.

La tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado volvié a descender,
hasta el 1,6%, en el segundo trimestre de 2009, desde el 1,8% del primer trimestre. Esta
desaceleracion fue resultado del menor crecimiento de los salarios, de la reduccion de las
horas de trabajo y de recortes en los componentes flexibles de las remuneraciones. La
desagregacion por sectores indic6 que la desaceleracion del crecimiento de la
remuneracion por asalariado observada en el segundo trimestre de 2009 estuvo
determinada, en gran medida, por la industria, excluida la construccién, y los servicios no

de mercado

En los ultimos meses del 2009, la inflacion, medida por el IAPC se estuvo reduciendo en los

cuatro paises (Republica Checa, Rumania, Polonia y Hungria) si bien se observaron
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notables diferencias en cuanto a su nivel. En octubre de 2009, la inflacion fue negativa en la
Republica Checa, situandose en él —0,6%, principalmente como consecuencia de los
efectos de base derivados de anteriores aumentos de los impuestos indirectos y de un
crecimiento mas lento de los precios administrados. Por el contrario, en Hungria, Polonia y
Rumania, la inflacion interanual, medida por el IAPC, se mantuvo en niveles muy elevados:
4,2%, 3,8% Yy 4,3%, respectivamente. En los tres Ultimos meses, el Magyar Nemzeti Bank
redujo, en tres etapas, su principal tipo de interés oficial en un total de 150 puntos bésicos,
hasta el 6,5%. El 29 de septiembre, la Banca Nationalda a Romaniei recortd su tipo de

interés oficial en 50 puntos bésicos, hasta el 8%.

De todos los paises de la UE, los Estados bdlticos fueron los que experimentaron el
descenso mas acusado de la actividad econdmica desde el inicio de la crisis mundial en un
clima de caidas muy cargadas de los precios de la vivienda. Bulgaria también experimenté
una contraccion del PIB real en los ultimos trimestres de este afio (aungue menos
pronunciada que en los Estados balticos) y una caida de los precios de la vivienda. Sin
embargo, algunos indicadores de corto plazo, como las ventas del comercio al por menor o
la confianza industrial siguieron mostrando una tendencia a la baja en los ultimos meses del
2009. La inflacién, medida por el IAPC, se redujo hasta niveles muy bajos en Letonia y

Bulgaria y registré tasas negativas en Estonia y Lituania. (Boletin mensual, diciembre 2009)

Sin embargo, aunque se presentaron algunos cambios significativos en importantes
indicadores econémicos, al final del 2009 los resultados se mostraron desalentadores, a
pesar de que existié crecimiento en los primeros trimestres de éste afio, el resultado anual
fue demasiado bajo, la tasa de crecimiento del PIB real se colocé en -4.5%, de manera que
la mayoria de los paises de la eurozona presentaron resultados negativos. Pese a que se

destino una inmensa cantidad de gasto publico, éste no se direccion6 a sectores
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fundamentales para el crecimiento econémico. El sector industrial entr6 en una fase de
recesion, en 2008 el indice de produccién industrial habia caido un 4.2% alcanzando en
2009 un descenso del 10%. ElI BCE y el FMI durante este periodo tuvieron prioridad por el
rescate del sistema financiero y del sistema bancario generando mas descontento social y

el incremento de las dificultades econdmicas de sus miembros.

Gréfica 11: Tasa de Crecimiento del PIB Real

]
]|

-

C B B B REEE]

S @ O ¢ = n ks d

S e oV R e g
I

T -

B
B
Re

C2€elch

W 2008 m 2009

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica

Gréfica 12: Tasa de Crecimiento del PIB Real de la UE
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Segun el BCE, el 43% de las entidades bancarias europeas habian restringido el crédito en
el primer trimestre de 2009 a sociedades; el 28.7% el hipotecario y el 30% el destinado al
consumo. Para el caso de Espafia, los porcentajes fueron del 40%, 30% y 40%
respectivamente. Asimismo, el 62.4% de las entidades habian aplicado méargenes mas
elevados al crédito a sociedades, el 47.2% al hipotecario y el 44% al del consumo.
Aprovechando este periodo de crisis, el Banco de Espafia promovié la concentracion del
sector bancario promulgando nuevas leyes de reordenacion del sector encaminadas a la
progresiva privatizacién de las cajas de ahorros, para que la banca privada se quedaran
poco a poco con el importante segmento de mercado que estaba ocupando. Estas medidas
sélo beneficiarian a los grandes grupos de inversores mundiales, ya que no suponia una
mayor eficiencia en el mercado financiero espafiol, sino més escasez de créditos, dinero
mas caro y, ademas, mucha menor capacidad para que la ciudadania y los poderes
publicos pudieran decidir las lineas de desarrollo futuras de la economia. (Enrique Casais

Padilla, 2011)

En 2009, la deuda externa de Grecia se ubicaba en un 89 por ciento del PIB. Sus
problemas fiscales se intensificaron por la enorme discrepancia entre el gasto y el ingreso,
el gobierno griego acumul6 el 7.9 por ciento del PIB de los impuestos directos de la colecta

promedio de la UE que correspondian al 13.7 por ciento. (C. J. Polychroniou, 2011)

Mientras que la productividad del trabajo aument6 durante el mismo periodo de cinco afios
a una tasa promedio anual de 3 por ciento, los salarios reales aumentaron sélo un 0.8 por
ciento. En suma, el crecimiento econémico griego entre 1997 y 2007 fue en gran parte, sino
exclusivamente, con base en el consumo excesivo, enormes niveles de deuda y en un
proceso de acumulacion de capital que se separo mayoritariamente de la economia real.
(ibid)
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Aunque al inicio de su incorporacion a la zona euro fue un periodo de crecimiento
economico en medio de burbujas, una inmensa cantidad de riqgueza para unos pocos,
también fue generado a través de escandalos financieros, sobornos y comisiones ilegales,
y por medio de transferencias a traveés de varios esquemas financieros. De manera que, la
crisis de la deuda que tiene Grecia, hizo que ese pais se encontrara esencialmente en
bancarrota, mostrandolo como uno de los paises de mayores democracias falsas. (C. J.

Polychroniou, 2011)

Al iniciar el 2010, parecia que la tempestad se habia alejado, sin embargo, el deterioro de
las finanzas publicas y el endeudamiento publico de los Estados, como consecuencia de la
recesion y de los planes de reactivacion masivos, condujeron a una crisis de las deudas
soberanas en la zona euro. El apoyo a los bancos y la amplitud de los planes de
reactivacion tras la crisis de los subprimes se tradujeron en un alza de la relacion Deuda
Publica/PIB que alcanzé un nivel tal que suscitaron dudas entre los financieros interna-
cionales en cuanto a la continuacién de tales politicas a mediano y largo plazo. (Sterdyniak,

2010)

Asi cuando la fragilidad de la reactivacion debid haber conducido a proseguir estrategias
presupuestales de reactivacion, varios paises europeos (Inglaterra, Italia, Alemania,
Francia, Espafia, Grecia, Portugal, Irlanda, Dinamarca y Rumania) bajo la presion de los
mercados financieros, emprendieron en la primavera 2010 un viraje hacia el rigor para
restablecer el equilibrio de las finanzas publicas. El FMI obligdé a Grecia a aceptar un plan
de rescate masivo por la cantidad de 110 mil millones de euros que se aprob6 en mayo de
ese afio, dentro del cual se incluia un programa de ajuste estructural que contenia estrictas

medidas de austeridad.
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La presion de los mercados internacionales de bonos ejercida sobre los paises periféricos
endeudados de la Eurozona, provocaron que el BCE y el FMI acudieran al rescate
financiero de otros paises en problemas como Irlanda y Portugal, continuando éste hasta
2011. Sin embargo, las politicas econ6micas que se seguian adoptando para lograr una
supuesta recuperacion econémica continuaban siendo de corte neoliberal, perjudicando el
mercado laboral y creando cada vez mas tenciones sociales. (Enrique Casais Padilla)
Espafia, junto a otros paises periféricos de la eurozona, se convirti6 en el foco de los
problemas en torno a la deuda soberana en Europa. Los diferenciales a pagar por las
renovaciones de deuda se encontraban en maximos. Los costos de la financiacion
espafiola aumentaron considerablemente y la calificacién sobre sus bonos soberanos se

reducia por el desprestigio de las agencias de calificaciéon de riesgo.

El mayor deterioro en 2009 frente a 2010 reflejé el hecho de que la parte mas importante
del impacto de las medidas de estimulo fiscal tuvo lugar en el primero de los dos afios. Por
lo que respectd a la deuda, las previsiones fueron revisadas sustancialmente a la baja,
incrementandose en 4,8 puntos porcentuales para 2009 y 8,5 puntos porcentuales
adicionales en 2010. Entre las mayores economias de la UE, el ejemplo extremo en lo
negativo fue Espafia, que pasé de una tasa de desempleo del 8,3% en 2007 al 21% en
2010, frente a paises como Francia (desde el 8,3% hasta el 10,7%), Alemania (desde el
8,4% hasta el 10,7%), y en el caso del Reino Unido, el nivel de las deudas publicas alcanzé
80% del PIB y 85% en la zona euro. En abril de 2010 el diferencial con Francia de los
titulos a diez afos alcanz6 0.5 puntos para Espafia e Italia, 1.4 puntos para Irlanda, 5.3

puntos para Grecia (Sterdyniak, 2010).

La situacion empeoré el 15 de junio de ese mismo afio cuando la agencia de notacion

Moody’s degradé la nota de la deuda publica griega. Como muchos bancos extranjeros
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(alemanes, franceses, espanoles...) habian adquirido titulos de la deuda griega, sus
cursos en bolsa cayeron y la tasa de interés interbancaria sufrié un alza repentina dado que
los financieros temian que el incumplimiento griego desencadenara una crisis bancaria y
financiera europea e incluso mundial. A través de Grecia, los especuladores percibieron las
fallas en la organizacién de la zona euro: la Unidon Europea no disponia de un util
comunitario para evitar el incumplimiento de un Estado (de manera intencional para evitar
los efectos del “azar moral”’) y tampoco de poder suficiente para detectar a tiempo una

evolucién macroecondmica nacional susceptible de cuestionar la viabilidad del euro.

Los mercados se dieron cuenta de una falla en la organizacion de la zona euro: en tanto
gue los gobiernos de los otros paises desarrollados podian siempre ser financiados por su
Banco Central, los paises de la zona euro renunciaron a esta posibilidad dependiendo
totalmente de los mercados para financiar sus déficit. Debido a todo esto y a la tardanza de
los paises europeos para elaborar un plan de salvamento de Grecia, la especulacion se
extendio contra los titulos de la deuda publica de los paises mas fragiles (Portugal, Espafia)
0 mas endeudados de la zona euro (Italia). Privados de la garantia de poder financiarse en
el BCE, los paises del Sur de Europa se volvieron victimas de ataques especulativos. Asi
curiosamente paises como Grecia, Portugal y Espafia que a principios de los setenta eran
aun dictaduras, se veian sometidos a una nueva forma de dictadura: la dictadura de los
mercados financieros que en la mayoria de los casos no eran otros que establecimientos
financieros instalados en los paises miembros de la Unién Europea. (Héctor Guillén Romo,

2011)

Desde junio hasta noviembre de 2010, la deuda soberana espafiola pagé casi el doble de
los tipos de interés que pagaba antes de “calmar” a los mercados. Aun mas, coincidiendo

con el momento algido de la crisis irlandesa, en la subasta del 23 de noviembre, los 3 500
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millones de euros que se negociaron fueron entre tres y cuatro veces mas caros que los
precios de antes de las “reformas necesarias”. Solo en 2010, se pagaron mas de 900
millones de euros suplementarios debido a la especulacion de la banca contra el Estado
espafiol. (Enrique Casais Padilla) A finales de noviembre de ese afio, la Uniébn Europea con
el apoyo del FMI implementd un plan de ayuda a Irlanda dandole un plazo suplementario de
un afio para reducir su déficit de 32% del PIB en 2010 a menos de 3% del PIB en 2015 (con
la autorizacion de mantener sin cambio la tasa impositiva sobre las sociedades a 12.5%)

(Proutat, 2011).

Los gobiernos de la zona euro, acorralados por el temor a la extension del contagio a todos
los mercados de capitales del mundo y ante las presiones de los dirigentes americanos y
del FMI, terminaron por hacer frente a sus responsabilidades reaccionando con la amplitud
requerida para hacer frente a la crisis sistémica. Se desplegaron medios de intervencion de
urgencia (60 mil millones de euros) y garantias gubernamentales asociadas (440 mil
millones de euros) para permitir que una nueva agencia financiera o Fondo de
estabilizacion colectara fondos en los mercados con el propésito de comprar la deuda de
los paises fragiles. Lo anterior se acompafié de un apoyo inmediatamente operacional del
FMI por 250 mil millones de euros. Ademas, operando un viraje sin precedente respecto a
su ortodoxia infalible el BCE acept6 comprar obligaciones de Estado a la tasa de interés del
mercado para calmar las tensiones en el mercado europeo de obligaciones (el BCE se

transformo en un importante tenedor de deuda griega). (Héctor Guillén Romo)

Como respuesta a la presion de los mercados financieros, y para cumplir con los requisitos
para obtener asistencia si fuera necesaria, del BCE y del FMI, el gobierno implement6 en el
verano de 2010 un plan de austeridad que incluyé recortes en el gasto publico por 15 300

millones de euros, o cerca del 1.4% del PIB, durante los dos afios siguientes. El gobierno
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también pretendia aumentar la recaudacion fiscal en 17 900 millones de euros, o cerca del

1.6% del PIB, para un ajuste fiscal total de cerca de 2.9% PIB

En este afo, ante la agravacion de la situacidn, los gobiernos europeos tuvieron que
escoger entre dos estrategias. La primera defendida por los Estados Unidos y los
economistas keynesianos consideraba que el crecimiento estaba aln ausente por lo que
habia que mantener politicas presupuestales expansionistas. Se consideraba que el
crecimiento permitiria colmar el déficit. La deuda publica podria sin problema mantenerse
en 90% o 100% del PIB en la medida en que fuera demandada por los ahorradores y los
mercados. Los déficits publicos se reducirian cuando ya no fueran necesarios, es decir, en
caso de fuerte baja del ahorro o alza de la inversién. La segunda estrategia, preconizada
por las instituciones internacionales, los gobiernos europeos y los economistas neoliberales
recomendaba hacer todo lo posible para reducir rapidamente el nivel de la deuda. Una
deuda publica superior a 60% del PIB originaria en un cierto plazo una tensién sobre las
tasas de interés frenando el crecimiento. Incitaria mas a las familias a ahorrar previendo
alzas futuras de impuestos necesarias para la recuperacion de las finanzas publicas. Segun
este enfoque neoliberal, los paises deberian desde ese momento comprometerse con una
politica restrictiva que aumentara la tasa de ahorro de las familias (Sterdyniak, 2010). No
obstante, la opcidon que mas convencié a las autoridades europeas fue la segunda,

obligando a los Estados a realizar recortes presupuestarios y sanear sus finanzas publicas.

El plan de rescate financiero que entrdé en vigor en el verano de 2010, mostrandose como
un bien social y catastrofe econémica para Grecia. Aceler6 el espiral descendente y de la
economia sometiendo a la poblacion griega (especialmente aquellos que fueron los menos
responsables de la crisis) a las medidas economicas extremas que redujeron el poder

adquisitivo y el aumento de la inseguridad en el empleo. La economia de los ajustes
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estructurales neoliberales (liberalizacion del mercado de trabajo, fuertes recortes
presupuestarios, reducciones bruscas en las pensiones y los salarios, los aumentos agudos
en el valor afiadido las tasas de impuestos, la privatizacibn de activos estatales) que
formaban parte del masivo paquete financiero (que, por cierto , originalmente llevo a una
tasa de interés de usura del 5 por ciento, mucho superior a lo que Grecia fue capaz de
pedir prestado a los mercados internacionales de crédito antes de ser excluidos) estaban
dando lugar a un colapso devastador de la base productiva del pais, disparado el
desempleo, el aumento de la pauperizacién social y malestar politico, descontento y la

delincuencia. (C. J. Polychroniou, 2011)

Al terminar el afio, la deuda publica de Grecia se increment6 en un41.8 millones de euros,
lo que correspondia a 10 unidades porcentuales del PIB, el desempleo sufrié la misma
suerte incrementandose 4.4 por ciento de mayo del 2010 a mayo del 2011, el sector de la
pequefia empresa también sufrié golpes duros a causa del mayor desplome de la demanda

en la historia econdmica de esa region de Europa. (C. J. Polychroniou, 2011)

El FMI continu6 apoyando los programas de ajustes de tres paises periféricos, Grecia,
Irlanda y Portugal, aceptando claramente la idea de que la consolidacion fiscal y el ajuste
eran esenciales, inclusive ante una recesion como la que se vivia. Grecia, Irlanda y
Portugal se comprometieron a reducir sus respectivos déficits presupuestarios de un 10.5
por ciento, 32 por ciento y 9 por ciento respectivamente, a un nivel por debajo del 3 por
ciento para 2014. Ademas, los otros paises periféricos, como Italia y Espafia, tuvieron que
contemplar importantes reducciones en sus saldos presupuestarios de -4.5 por ciento al -
2.4 por ciento y de -9.2 por ciento al -5.2 por ciento del PIB respectivamente entre lo que

guedaba del 2010 y el 2012. (Esteban Pérez-Caldentey, 2012)

126



Capitulo 4: Conclusiones

Inicie este trabajo analizando la importancia que se ha dado a la politica fiscal a lo largo del
pensamiento econdémico, conociendo y recordando a detalle los autores que nos
transmitieron esta base tedrica y cuales desde un inicio mostraron su aversion a la
participacién del Estado, motivo que llevd a desarrollar una gran discusion tedrica referente
a la manera de manejar a la economia dentro de este orden social y econémico llamado
capitalismo, en donde ha predominado la corriente tedrica ortodoxa sin importar las
innumerables recomendaciones tedricas realizadas por economistas interesados en
generar mejores condiciones de vida para la poblacién, pertenecientes, en gran mayoria a

la corriente heterodoxa del pensamiento econémico.

Durante el capitulo dos se desarrollan los principales supuestos que generan esta
discusion tedrica entre Ortodoxos y Heterodoxos, se plantean los principales fundamentos
dados por la ortodoxia para oponerse a la aplicacion de medidas contra ciclicas que
permitirian dar un giro al comportamiento actual de la economia. Sin embargo, por parte de
la corriente Heterodoxa se da respuesta a cada uno de los obstaculos encontrados por los

tedricos defensores del libre mercado.

También en éste capitulo argumento porque es necesario manejar un gasto del gobierno
dirigido a los sectores que en determinado momento terminarian proporcionando mayor
efecto multiplicador para reactivar a la economia en un momento de crisis como
actualmente estamos viviendo. Sostengo que el gasto debe dirigirse a los sectores que
mayor efecto redistributivo tengan sobre el ingreso nacional y su efecto se refleje en el
aumento de su productividad, demandando ulteriormente mayor fuerza de trabajo que
incrementard la demanda (preferentemente de productos nacionales) y asi se repetira el

ciclo de produccion con mayor nivel de ventas; incentivando a la industria nacional (mas
127



alla de las tasas de interés), ya que las ventas de éstas se veran afectadas positivamente
por una politica publica de gasto deficitario. Me parece, que solo bajo este mecanismo, el
gasto publico direccionado incentiva a los empresarios nacionales y ello trae consecuencias
benéficas sobre el empleo y los salarios. Es decir que si el gasto se enfoca en apoyar a las
empresas hacionales éstas se motivan a seguir aumentando su produccion, mientras que

también se aumenta la demanda, y ello genera un ciclo virtuoso de crecimiento econémico.

Por esta parte Kalecki mencionaba que el crecimiento econémico estaba ligado a tres
sectores, uno de ellos, y donde se puede hacer injerencia, es el gobierno. En una situacion
donde el crecimiento no se da por las exportaciones y no hay aumento en la inversion, el
gobierno es la Unica posibilidad que tiene un pais para incrementar su producto. Asi mismo,
se considera que éste gasto ayuda a la realizacion de las mercancias que estimula a los
empresarios y ellos en un segundo momento incrementan su inversién que finalmente
aumenta el producto por sobre el aumento previo. Kalecki menciona que el crecimiento
depende de la inversion y yo considero que para que haya mayor inversion debe existir un
buen panorama del ambiente econémico (certidumbre, bajo desempleo, estabilidad de
precios, entre otros) para que ésta inversion pueda tener efectos significativos sobre el
producto y la distribucion del ingreso, condiciones que deben de garantizar los gobiernos

nacionales dependiendo de cada caso en particular.

Concerniente al capitulo tres analice la situaciébn econémica de la Union Europea, el inicio
de su integracion, los principios que la regian y principalmente las politicas que perseguian.
Todo esto con el objetivo de identificar el papel que desempefiaba la politica fiscal en todo

el desarrollo y construccién econémica de ese bloque monetario importante.

Interesantemente, todas las bases planteadas para esta regidn siempre estuvieron

inclinadas a seguir teorias convencionales, en donde por supuesto la politica fiscal no
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mostraba un papel destacado, en donde el objeto de estudio de este trabajo (gasto publico)
cada vez era mas rechazado con el pretexto tan viejo de provocar inestabilidad e
inseguridad econdémica. Una inestabilidad que el gobierno trataba de evitar sélo por el
beneficio del sector financiero, de aquel sector que se habia puesto tan de moda desde

hace algunos afios.

La estabilidad social, econémica, politica que conocian los habitantes de los paises
miembros de la zona del euro adquirié un nuevo significado. A partir de ese momento para
la UE dej6 de existir el interés por generar desarrollo econémico o sélo preservarlo. A partir
del momento en que se pretendid crear la unibn monetaria solo existian en las mentes
dirigentes el avaro interés de generar un aparente crecimiento econémico que los pusiera a
la altura de grandes naciones como los EEUU para competir a su nivel y recuperar el

adjetivo de paises primermundistas.

La UE se empefio en conseguir la supremacia mundial, sin importar las consecuencias.
Estuvieron de acuerdo en convertirse en una unién monetaria que diera fin al poderoso
ddlar, se esforzaron por imponer temor mundial, generar altas expectativas y una enorme
incertidumbre sobre el rumbo que tomaria la economia a partir de la existencia del euro. Sin
embargo, con la llegada del Euro a los bolsillos de la poblacién, el nuevo dilema era cémo

mantenerlo estable y con excelentes calificaciones para no generar incertidumbre.

Discurso a discurso los dirigentes del nuevo bloque econémico se empefiaban en prometer
cada vez mayores mejorias para la poblacibn. Cada dia lanzaban nuevos
condicionamientos para pertenecer a una élite econdémica tan prometedora. Razén por la
cual los gobernantes de los paises interesados en incorporarse buscaban todas las razones
posibles para afiadirse al régimen monetario que marcaria un cambio para todos los

pertenecientes a él. Las ideas planteadas, para algunos paises parecian ser la ruta de
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escape a tantos afios de padecimientos inflacionarios, parecia que con la consolidacién de
la zona del euro los problemas de desempleo y de otra indole desaparecerian para dar pie

a afios de abundancia y bienestar econémico y social para cada Estado miembro.

Sin embargo, lo unico que al final trajo ésta “prometedora” economia fue mas desastre e
infortunio para cada habitante de la UE. A partir del 2000 comenzé una intensa lucha por
desaparecer toda independencia fiscal y financiera de los paises pertenecientes, a partir de
ese momento los miembros de la zona del euro quedaron supeditados a los mandatos de

los mas poderosos y de los dirigentes econdémicos de la region.

Desde que se impusieron medidas neoliberales la participacion del Estado para beneficio
social quedod delegada. El gasto publico se recorto y evité usarse porque de acuerdo con la
teoria, éste soOlo generaria mas deuda. La problematica aumentaba al descubrir que la
mayoria de los Estados miembros no compartia las mismas condiciones, cayendo en
inmensos desequilibrios que en un inicio ingenuamente se penso6 que la adopcion de una
moneda Unica los desapareceria. Por el contrario, la llegada del euro sélo marco una era de
dificultades y estrés econdmico para los miembros de la UE. Las exigencias selladas en los
acuerdos y tratados solo tensaron la situacion de esta zona econdmica, provocaron que los
paises cayeran en escapatorias tan absurdas como maquillar sus cifras, o aplicar medidas

imposibles de seguir por la sociedad.

La aplicacion de medidas neoliberales propici6 el colapso de la economia, el dar auge al
sistema financiero sélo empeord la situaciéon. Aunque las autoridades monetarias se
empefiaban en argumentar que para el rescate econémico se aplicaban medidas contra
ciclicas, la realidad era que éstos gastos sOlo se destinaban a sectores improductivos
provocando que la economia siguiera inmersa en un circulo vicioso. El principal interés de

los hacedores de politica fue resguardar ante cualquier circunstancia al sector bancario y
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financiero, no importo recortar los apoyos al sector salud, a sectores sociales claves para la
poblacion como el educativo, recortaron empleos, flexibilizaron la fuerza laboral, y

principalmente privaron de una vivienda digna a una inmensa cantidad de la poblacion.

De esta manera, la evidente falta de politica fiscal llevé a esta regién a padecer todos los
conflictos econdmicos y sociales por los que atraviesan, el no generar sectores productivos
en donde la poblacion pudiera desarrollarse y adquirir un mejor salario para satisfacer sus
necesidades basicas llevd a que se levantaran y salieran a las calles para exigirlas.
Cuestion que no cambiara hasta que no decidan dar un giro importante a las politicas que
se han venido aplicando, terminar con ese afan de demostrar que el neoliberalismo es la
clave de toda la economia, es necesario despertar de esta hermosa fantasia en la que se
encuentran los gobernantes para poner los pies en la tierra y darse cuenta que la gran
mayoria de la poblacion esta sufriendo a causa del bienestar de unos cuantos, de unos
cuantos que sorprendentemente mantienen en sus manos la rigueza del mundo, que
mantienen el poder sobre sus hombros y que mueven a cuanto gobernante llega al poder

como un titere para continuar beneficiandose.

Considero que ya basta de desigualdad, no es posible que en nuestro planeta la poblacion
pelee por obtener un trabajo miserable, que los jévenes dejen abajo sus aspiraciones por
huir de su desgracia, ya basta de tanta hambruna y de tantos intereses malsanos. La
poblacién necesita tranquilidad econémica, los habitantes de la UE piden tener buenas
condiciones de vida, razén por la cual considero que debe efectuarse la aplicacion de la
politica fiscal, de direccionarse el gasto publico a sectores importantes de la sociedad que
permitan incrementar el desarrollo econémico de la zona y principalmente proporcionen
condiciones de vida decentes para la poblacién, cosa que hasta la fecha con la exclusion

de gasto publico no se han dado.
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Sin embargo, pese a todos los conflictos suscitados en esta region, las teorias que se
refieren a las soluciones que pueden existir entran en diversos debates. Existen los
economistas que consideran apropiada la desintegracion de esta unidén para que cada pais
realice las medidas correspondientes; estan los economistas que consideran que con un
mayor nimero de paises a donde su moneda pueda extenderse mejorarian los conflictos
en un largo plazo; hay quienes consideran que la UE atraviesa grandes desequilibrios pero

gue el mercado por si solo se encargara de solucionarlos.

Entre los economistas que proponen la desintegracion, personalmente considero que lejos
de una separacion, lo apropiado seria un manejo individual de sus politicas econémicas
para que pudieran solucionar la mala distribucién de sus ingresos. Si estoy de acuerdo en
gue para algunos paises la situacién social, tecnolégica, comunicaciones y transportes y
otros adelantos mejoraron, pero en cuanto los niveles salariales, la situacion laboral y los

niveles de vida en general, se vieron perjudicados.

Estoy de acuerdo en que lejos de ser un conflicto econémico parece ser mas un problema
politico, una lucha de intereses y sobre todo una bdsqueda de maximizacién de ganancias
solo para una pequefia parte de la sociedad. La crisis ha traido muchos conflictos pero para
un pequefio porcentaje de la poblaciéon ha traido los mejores beneficios que jamas pudieron
imaginar. No por algo en los ultimos tres afios la riqueza de unos cuantos a aumentado
desmesuradamente mientras que la distribucion del ingreso para un gran grupo de la

sociedad ha empeorado.
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