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Propuestas de politica econdmica para
paises de la Europa del Sur

Luis ALBERTO ALONSO
PROFESOR TITULAR. DEPARTAMENTO DE ECONOMIA APLICADA III.
UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID

Podemos analizar la situacién presente considerando que la economia del pais de re-
ferencia tiene tres objetivos:

1. Alcanzar un crecimiento potencial suficientemente rapido para garantizar el em-
pleo de la mano de obra. El aumento de la tasa de crecimiento potencial se logra
con politicas de oferta que operan en el medio-largo plazo. Como actualmente el
crecimiento real es muy inferior al crecimiento potencial, consideraremos apla-
zable la actuacion sobre este objetivo y nos limitaremos a los dos siguientes.

2. Lograr que el crecimiento real de la economia se iguale a su crecimiento poten-
cial.

3. Garantizar la estabilidad de la relacién deuda publica-PIB.

Para alcanzar estos dos objetivos, la economia puede, en principio, contar con dos
instrumentos, que son: el manejo del tipo de interés nominal y la politica fiscal cuyo
impacto puede medirse por el déficit primario.

En circunstancias normales es posible alcanzar ambos equilibrios simultdneamente,
es decir, se puede encontrar una combinacion de tipo de interés nominal y de saldo
fiscal/PIB con los que la relaciéon deuda/PIB es estable y también lo es la tasa de infla-
cion al situarse la economia en su tasa de crecimiento potencial.

¢Qué sucede si esta economia experimenta una perturbacion contractiva? Que, de
pronto, peligra el logro de ambos objetivos: el crecimiento de la economia sera menor
que el potencial, lo que generara la aparicion de tensiones deflacionarias, y esta re-
duccion del crecimiento tendera a favorecer el aumento en el tiempo de la relacion
deuda/PIB.

Para resolver esta situacion, la medida pertinente seria una reduccion del tipo de
interés nominal porque estimula el crecimiento y, al mismo tiempo, reduce la acumu-
lacion de la deuda. Un aumento del déficit fiscal es, en principio, menos aconsejable
porque, aunque estimularia el crecimiento, haria crecer la deuda més rapidamente.

Aplicamos, pues, reducciones del tipo de interés nominal, pero cuando éste se hace
nulo sin haber logrado neutralizar la perturbacién, nos queda como tinico instrumento
disponible la politica fiscal. Y sucede que el déficit/PIB necesario para que la economia
se sitle en su crecimiento potencial es muy superior al que permitiria mantener cons-
tante el peso de la deuda en la renta nacional.



La politica econémica se enfrenta, pues, a un dilema cuyas soluciones extremas se-
rian:

A. Lograr déficits fiscales tan cuantiosos como sea preciso para reconducir la eco-
nomia a su crecimiento potencial sin preocuparnos por el aumento en la relacion
deuda/PIB que va a producirse. El déficit necesario para alcanzarlo sera menor
cuanto mayor sea la tasa de inflacion, porque ésta reducira el valor del tipo de
interés real.

B. Reducir el déficit primario/PIB hasta aquel valor que garantiza la estabilidad
del peso de la deuda en la renta. La consolidacion fiscal necesaria dependera del
tipo de interés que devenga la deuda, de la tasa de inflacién y del crecimiento de
la economia.

Obviamente, podremos determinar un déficit intermedio entre los dos definidos an-
teriormente, en cuyo caso el crecimiento sera inferior al potencial —apareceran ten-
siones deflacionarias y, al mismo tiempo, la relaciéon deuda/PIC crecera periodo tras
periodo.

¢En qué punto situarnos entre estos dos extremos? ¢Qué politica fiscal es la aconsejable
en una economia en recesion y en trampa de liquidez de un pais periférico miembro
de la Uni6on Monetaria Europea? Este es el problema que nos planteamos y que vamos
a intentar resolver analizando las siguientes propuestas.

La solucion de Austeria.

Para los economistas defensores de la opinion oficial de Austeria, lo esencial para
lograr la recuperacion econémica es el restablecimiento de la confianza. éConfianza
en qué? En la austeridad, por supuesto. Se puede también tener confianza en que te-
niendo confianza todo se resolvera. Ni los déficits fiscales son expansivos ni los supe-
ravits contractivos. Por tanto, el dilema que nosotros encarabamos no existe para
ellos. Su mensaje es sencillo: Restablezcamos la disciplina fiscal. Cuidemos de que la
deuda no crezca y todo lo demas, es decir, el auge y la prosperidad se nos daran por
anadidura. Inutil sera argumentar que los déficits no hay que atribuirlos a la irres-
ponsabilidad, que son la consecuencia de la actuacion de los estabilizadores automa-
ticos. Que compensan la reduccion de la deuda privada, que, a su vez, fue el medio
para resolver la insuficiencia de demanda crénica del sistema. El mantra se repite: La
austeridad nos salvara.

La opinién de Krugman y de los keynesianos simples

Para esta corriente de pensamiento es fundamental restablecer el crecimiento y para
ello es preciso aplicar estimulos fiscales mas fuertes, es decir, incurrir en déficits su-
periores a los actuales. El crecimiento de la relacién deuda/PIB que pueda producirse
no importa. Cuando se restablezca una tasa de crecimiento suficiente los déficits
fiscales dejaran de ser necesarios y el peso de la deuda en la renta retornara paulati-
namente a valores normales.

Podriamos preguntarlos por qué los déficits que preconizan ahora no seran necesarios
siempre. Quizas suponen que la perturbacion que originé la crisis es transitoria. O
que las economias pueden hallarse en dos equilibrios, uno caracterizado por un creci-
miento estable bajo y otro por un crecimiento rapido —que también sera estable una
vez alcanzado — en el que la economia pueda engendrar superavits fiscales. Hace falta



un impulso, un déficit ahora, para saltar de un equilibrio a otro. Podria resumirse su
posicion afirmando que los déficits de hoy engendraran los superavits de manana.

Existen debilidades en esta posicién intelectual. Como veremos después, las pertur-
baciones contractivas que padecen las economias del sur no son transitorias. Si este
modelo de dos posibles equilibrios de crecimiento, con una S que cabalga sobre la bi-
sectriz de 45°, fuese valido, deberian especificar méas los mecanismos en que se basa.
En caso contrario, deberan argumentar explicitamente que el crecimiento sin limite
de la deuda no supone peligro alguno —la deuda publica japonesa alcanza un 200%
del PIB- o que el Banco Central debe aplicar masivamente la monetizacion. Es posible
que su puzzle encaje perfectamente pero no lo sabemos; nos faltan piezas.

La estabilidad relativa de ambos equilibrios

Si con nuestra politica fiscal no podemos alcanzar simultdneamente ambos objetivos,
un criterio razonable seria aplicarla al logro del objetivo més inestable. Entendiendo
por inestable aquel equilibrio del que la economia tiende a alejarse cada vez mas una
vez que se ha apartado de él. Por ejemplo, en una economia que por estar deprimida
—por debajo de la tasa de crecimiento potencial — la tasa de inflacion empiece a decre-
cer, ese decrecimiento elevara el tipo de interés real y acentuara la contraccion. Equi-
librio, por tanto, inestable. Ejemplo de equilibrio estable seria el de una economia que
incurre en un cierto déficit que hace crecer la relacién deuda/PIB, pero que, si la tasa
de crecimiento se mantiene superior al tipo de interés real, el crecimiento de la deuda
acabara cesando. La economia tiende hacia una relacion deuda/PIB de equilibrio.

Si los ejemplos anteriores fuesen validos la decision seria facil: aplicar la politica fiscal
al objetivo de alcanzar el crecimiento potencial y despreocuparse de la deuda, que ya
acabara estabilizandose.

Pero la posicion anterior es cuestionable porque: a) la relacion deuda/PIB se estabili-
zara en valores demasiado altos para ser aceptables; b) si, cuando la relacion deuda/PIB
crece, crece el tipo de interés que los suscriptores de la deuda piden, la relacion
deuda/PIB ya no tendra un comportamiento estabilizador; c) aunque, teéricamente,
cualquier alejamiento de la tasa de crecimiento potencial debe dar lugar a continuas
variaciones de la tasa de inflacion, parece que, en la realidad, en las situaciones con-
tractivas los descensos de la tasa de inflacion son muy lentos. Existe una asimetria
entre los movimientos al alza y a la baja de la tasa de inflacion.

En resumen, no podemos asegurar cual de los dos equilibrios es méas inestable y, por
tanto, este no es un criterio seguro para la asignacion de la politica fiscal. Afortunada-
mente, como mostraremos enseguida, no sera necesario.

Monetizacion sin inflacion

Puede conseguirse que el déficit primario total sea el necesario para que la economia
recupere su renta potencial y el déficit no monetizado —el que alimenta la deuda- sea
el que garantiza que el peso de ésta en la renta se mantenga estable. Por ejemplo, si
para que la deuda ptiblica se mantenga estable fuese necesario un saldo primario/PIB
positivo del 1% y para que la economia alcance su potencial es preciso un déficit pri-
mario del 8%, la monetizacion deberia ser un 9% del PIB.

La conducta de las autoridades deberia ajustarse a las dos reglas siguientes: a) incre-
mentemos el déficit mientras la tasa de inflacidon no crezca significativamente; b) in-



crementemos la parte monetizada del déficit mientras la relacion deuda/PIB esté cre-
ciendo.

Inflacion

La inflacién produce en la situacion contractiva que padecemos los cuatro efectos si-
guientes:

1. Con un tipo de interés nominal dado, una tasa de inflacion mayor supone un tipo
de interés real menor —la politica monetaria se hace mas expansiva— y esto
permite que la tasa de crecimiento potencial pueda alcanzarse con un déficit
fiscal menor.

2. Al ser el tipo de interés real menor, la relaciéon deuda/PIB tiende a crecer mas
lentamente y podria mantenerse constante con un déficit fiscal mayor.

Combinando estos dos efectos llegamos a una conclusion interesante: manteniendo
una tasa de inflacion suficientemente elevada, el déficit que garantiza que la relacion
deuda/PIB no crece puede permitir al mismo tiempo que la economia alcance su
renta potencial. Por tanto, ajustdindonos a la logica del epigrafe anterior, se hace
innecesario monetizar. La inflacion sustituye a la monetizacién como medio para
alcanzar el doble equilibrio que nos planteamos como objetivo.

3. La inflacion reduce el valor real de la deuda privada. Facilita y acelera el proceso
de desendeudamiento y, por ello, anticipa la recuperacion. Podria pensarse que
si el tipo de interés de los préstamos es revisable, con el crecimiento de la inflaciéon
se elevara el tipo de interés nominal y el tipo de interés real se mantendra cons-
tante. Pero esto no sucedera si el Banco Central decide mantener el tipo de
interés nominal en un valor préximo a cero y existe competencia entre los ofe-
rentes de crédito.

4. La contrapartida de estas ventajas es que la inflacion erosiona el valor real de la
deuda privada y el de la deuda publica. Equivale, pues, a un impuesto sobre los
acreedores o a una transferencia de riqueza de acreedores a deudores que nos
parece perfectamente razonable en una situacién recesiva. Efectivamente, el
ahorro, mientras existen recursos desempleados, es socialmente negativo y, para
ajustarnos a un sistema racional de incentivos, es preciso penalizarlo. Cada uno
de los acreedores debe perder parte de su riqueza hasta que el aumento del gasto
—tanto suyo como de los deudores — inducido por la inflacién lleve a la completa
utilizacion de los factores productivos.

En principio, la inflacién constituye un juego de suma cero. Lo que ganan los
deudores lo pierden los acreedores. Pero a este juego se superpone otro de suma
positiva derivado del aumento de la utilizacion de los factores productivos y de
la renta, de tal forma que el resultado conjunto de ambos juegos puede ser bene-
ficioso incluso para los acreedores.

Pero, aunque pueda justificarse con la logica econémica el uso de una tasa de
inflacion moderada como instrumento su demonizacion en el inconsciente co-
lectivo de ciertas sociedades hace dudoso que pueda utilizarse de forma delibe-
rada.

Problema final: ¢cémo conseguir una tasa de inflacién razonable? Sencillamente
con la aplicacion de déficits fiscales monetizados de suficiente entidad como
para que la economia sobrepase su crecimiento potencial.



Desendeudamiento y apreciacion real

Hemos supuesto inicialmente que nuestras economias han experimentado una per-
turbacion contractiva. ¢En qué ha consistido esta perturbacién y cuél es su grado de
persistencia? La contraccion comenzo con el estallido de las burbujas inmobiliaria y
financiera, provocando la pérdida de la riqueza estimada por los individuos y redu-
ciendo su demanda de consumo. En ese momento se hicieron patentes las distorsiones
previas de la estructura productiva, se produjo el colapso del crédito bancario, el des-
empleo acumulativo y la flexion hacia el pesimismo de las expectativas.

En el presente, para un pais del sur de Europa, las componentes més duraderas y di-
ficiles de superar de la situacion recesiva presente son el desendeudamiento y la apre-
ciacion real. Se llama desendeudamiento al proceso por el que los individuos, que
estan pagando deudas contraidas en la etapa de auge, reducen su demanda agregada.
No sabemos a qué ritmo se producira este proceso, pero cabe esperar que su duraciéon
sea entre cinco y ocho afnos.

La deuda privada esta siendo y debe ser sustituida por la emisiéon de deuda publica
para rellenar el vacio de demanda que se esta produciendo, pero ya hemos visto que
las propuestas de consolidacion fiscal ortodoxas, al querer reducir el déficit, se oponen
a esta sustitucion.

La apreciacion real, es decir, la elevacion de los costes unitarios de produccion de los
paises del sur frente a los del norte, que se ha producido en la década pasada y que ex-
plica en gran medida los déficits exteriores frente a Alemania, exige, para ser corregida,
que se produzca el proceso inverso: una tasa de inflacion superior —en un 2% o en un
3%— de Alemania a la de nuestros paises del sur, mantenida durante un periodo de 8
a 10 anos. Nos parece que no basta con que Alemania estimule su demanda agregada.
¢Qué razomn habria para que, si la recuperacion llega y el tipo de cambio real no ha va-
riado, el déficit comercial de los paises del sur se reduzca de forma significativa, o sea
inferior al existente antes de la crisis?

La aceptacion del proceso de reequilibrio entre los paises del sur y Alemania es dificil
pues exige que Alemania acepte una pérdida del dinamismo de su sector exportador y
una reestructuracion de su economia, que se enfrente a su insuficiencia de demanda
interna y que, probablemente, experimente una reduccién de su tasa de crecimiento.
Parece improbable que Alemania acepte, para evitar su salida del euro, perder la
mayor ventaja que obtiene de su permanencia en él.

Sin embargo, para los paises del sur, la seguridad de que se va a producir el proceso
de apreciacion real de la economia alemana es indeclinable, porque sin apreciacion
sblo pueden eliminarse los déficits exteriores de sus economias con una contraccion
fuerte y duradera que ni podria sostenerse ni debe aceptarse. Si los déficits exteriores
persisten y eludimos la recesion, la deuda exterior, privada o publica, seguira creciendo
y, si los agentes privados se resisten al endeudamiento, es inevitable que sea la deuda
publica la que crezca. Aun monetizandola es dudoso que este crecimiento imparable
de la deuda sea una situacion sostenible.

Resumiendo: nuestra propuesta

La solucion de Austeria es descabellada y, si no se rectifica, se suaviza o se disuelve
en la nada a la vista de los primeros resultados, nos llevara al colapso pronto.

La solucion Krugman plantea el problema de que los factores contractivos, desen-
deudamiento y apreciacion real, son persistentes y que, para que las economias recu-



peren su senda potencial, tendremos que mantener déficits fiscales durante periodos
largos provocando crecimientos de la deuda que, cuando se comporten de forma ines-
table, resultaran peligrosos para paises como Grecia, Espafia, etc., que no cuentan
con la asistencia de un banco central propio.

Por tanto, se hace imprescindible la monetizacion, pero no como un zarpazo para
ahuyentar a los especuladores carroferos. El leén cobarde que es el Banco Central
Europeo debe zamparse entera la pieza. Sin metaforas, monetizar masivamente para
que el déficit que un crecimiento razonable exige no dispare la relacion deuda/PIB.

Ademaés —y esencialmente—, nuestra propuesta —que sélo podria obtenerse mediante
una negociacion conjunta de los paises del sur liderados por Francia— seria la apre-
ciacion real de la economia alemana. Sin esta apreciacion la pertenencia a la Union
Monetaria Europea se convierte en un juego de suma cero en el que los perdedores
son los paises del sur. Inviable e inaceptable. ¢Cémo lograrla? Mediante la aplicacion
de politicas de demanda expansivas en Alemania y de politicas de moderacion salarial
en los paises del sur. Esta moderacion salarial debe ir también compensada por
politicas expansivas y, para evitar el crecimiento de la deuda resultante, una parte im-
portante de los déficits fiscales debe monetizarse.

La aversion que la inflacion suscita hace improbable su uso como instrumento pero
su efecto beneficioso seria doble. Por una parte, al facilitar el pago de sus deudas a fa-
milias y empresas, haria mas rapido el proceso de desendeudamiento y abreviaria el
periodo de crecimiento débil que nos espera. Por otra parte, hace més factible el logro
del diferencial de inflacion a favor de nuestros paises. Efectivamente, Alemania (in-
flacion 4%)/paises del sur (inflacion 2%) es menos duro y més sostenible que Alemania
(inflacion 2%)/paises del sur (inflacion 0%).

Pero sabemos tan poco, mirando al futuro somos tan miopes, que inclusive la solucion
de Austeria, que, con un enfoque macroeconémico razonable parece tan insensata,
podria no ser tan negativa. Quizas abrevie la vida de un enfermo incurable. Quizés
cuanto peor mas rapido y cuanto mas rapido mejor.

POSTDATA

Marcel Auerback sostiene que el Banco Central Europeo esta realizando compras ma-
sivas de deuda publica de los paises europeos con problemas en los mercados secun-
darios. Neutraliza asi cualquier conato de rechazo de esta deuda por los inversores.
Algo positivo que se ajusta a lo que nosotros entendemos y hemos propuesto aqui
como una de las misiones del BCE. Pero lo que Auerback sugiere es que existe un
pacto-amenaza —implicito o explicito— por parte del BCE de que s6lo apoyara la deuda
de un pais si éste cumple la restriccion fiscal que las autoridades o los poderes facticos
de la Unidén Monetaria Europea le han impuesto. Resulta asi que sin ninguna legitimi-
dad democratica el BCE- detenta un poder para determinar la politica fiscal de estos
paises. La independencia politica real de los gobiernos queda seriamente menosca-
bada.

Al poder determinar la politica fiscal, son las decisiones del Banco Central Europeo
las que gobiernan el ritmo de expansiéon econdmica y la evolucion del desempleo en
nuestros paises. La monetizacion, que deberia servir para permitir la aplicacion de
politicas fiscales expansivas, con el Gnico limite de la aparicién de tensiones inflacio-



narias, esta siendo convertida por los bur6cratas del BCE en un instrumento de poder
que utiliza para ver realizadas en Europa sus fantasias de austeridad masoquista.

La tesis de que, para aplacar a los mercados, es precisa la consolidacion fiscal se hace
cierta en cuanto cualquier pais que se resista a su aplicaciéon dejara de verse apoyado
por las compras de titulos del BCE. Urge que se publiquen los pesos relativos por
paises de la deuda publica comprada. Urge establecer y hacer ptblicos criterios para
repartir la monetizacion de deuda entre los paises de la UME.

Un pais que quiera aplicar politicas fiscales expansivas debe saber evaluar su poder
de negociaciéon. Las amenazas del BCE son un tigre de papel. Digan lo que digan,
amenacen o no, los burécratas del BCE tendran que comprar la deuda del pais que ex-
pansiona. Desprotegiéndolo también quedan al descubierto los bancos alemanes y
franceses que poseen stocks cuantiosos de esa deuda. Y la voz de alarma de su amo les
llamar4 a la sensatez.

Los movimientos sociales de izquierdas cuyo objetivo es luchar contra el desempleo
deben tener claro como actuar. Deben pedir expansion fiscal. Deben exigir a sus go-
biernos que este poder de negociacion que tienen frente al BCE lo utilicen. Deben
saber que sus enemigos no son los empresarios, ni siquiera los inversores. Lo son los
burocratas del BCE, depositarios de la supersticion de la austeridad y los gobiernos
que no se atreven a plantear una posicion de fuerza frente a un BCE cuyas actuaciones
asfixian la expansion y el empleo. ¢



