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Los déficits del Acuerdo de Maastricht y los efectos de la crisis econémica mundial
sobre la deuda publica deben ser considerados como las causas decisivas de la crisis
del euro.

Muiltiples fallas politicas agudizan la crisis. Las fallas resultan de la filosofia econémi-
ca del ahorro como principio dominante de los programas de ajuste de Grecia y Por-
tugal, y también del endurecimiento del Pacto de Estabilidad, asi como de la »unién
fiscal« decidida en el mes de diciembre. A comienzos del ano 2012, la equivocada
»terapia del ahorro fuerte« lleva a Europa a una recesién que ahondara adin mas la
crisis de la deuda.

Otro error elemental fue el recorte de la deuda griega, decidido en julio de 2011.
Desde esa fecha, los mercados financieros estan fuera de quicio. Con la negativa de
las cumbres posteriores de permitir una intervencién masiva del BCE (bazuca), asi
como el torpe apalancamiento del FEEF y MEDE tampoco se contribuyé a una solu-
cion de la crisis en el corto o mediano plazo.

El analisis demuestra que se requieren soluciones mas alld de Maastricht como, por
ejemplo, una nueva estrategia de crecimiento, eurobonos, la superacién del sistema
de los Estados competidores, una reforma de los mercados financieros, asi como un
Gobierno econémico europeo supranacional para lograr una superaciéon permanen-
te de la crisis.
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»Los responsables de Europa deben aprender que las so-
luciones propuestas hasta la fecha son equivocadas, que
no funcionan (...). Lo que falta es una adhesion seria al
fomento del crecimiento econémico en la zona euro. En
vez de ello se castiga a los Estados en crisis con duras
condiciones de ajuste«. (Economista estadounidense Ja-
mes Galbraith en su entrevista con el periédico aleman
Handelsblatt el 3.12.2011).

Introduccion

Desde sus inicios a comienzos del 2010, la crisis del euro
se agudiza cada vez mas. Mientras en el mes de mayo de
2010, Grecia era el Unico pafs afectado, a fines del 2010
y comienzos de 2011, Irlanda y Portugal respectivamen-
te también tuvieron que recurrir al Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF). Pronto se vio que el apoyo
financiero brindado a estos paises se combiné con una
terapia econémico-politica de duros programas de ajus-
te, una terapia que no resuelve los problemas de estos
paises sino que los agudiza debido a su efecto deflacio-
nario. Especialmente en Grecia el incremento constante
de las medidas de ahorro profundizé la crisis econémica
y social en vez de aliviarla como se habifa esperado con
los programas oficiales de ajuste. A poco mas de un afio
del otorgamiento de un crédito de 110 mil millones de
euros, se decidié en la cumbre de julio de 2011 un pri-
mer recorte de la deuda para Grecia. Esta decision se
tomo a pesar de las multiples advertencias pronuncia-
das por la Comision Europea, el Banco Central Euro-
peo (BCE), asi como por muchos observadores cien-
tificos debido al gran riesgo de contagio que implica
(Busch/Hirschel: 2011b; Horn/Lindner/Niechoj: 2011).
Estos temores acerca del recorte de la deuda resultaron
fundados porque desde julio de 2011, la crisis politica se
ha vuelto incontrolable, una reunién de crisis sigue a otra
sin que se haya logrado hasta la fecha el gran golpe de
liberacion ya tantas veces anunciado. Ahora se esta ha-
blando de ayudas de capital para el sector bancario que
sufre graves pérdidas de capital debido a la devaluacion
de los bonos de Estado; también se habla de una mayor
dotacion del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera,
FEEF y de un apalancamiento de sus recursos para poder
construir un muro de contencién en caso de contagio
de Italia y Espafia; igualmente se habla de la posibilidad
de que en caso de fracaso del apalancamiento del FEEF,
el BCE tendra que ser la Ultima fortaleza con un progra-
ma ilimitado de compra de bonos de Estado (jbazuca!l).
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La solucién del problema se ha vuelto aln mas urgen-
te porque la agudizacién de la situacion econémica y
politica en Grecia, Italia y Espafa, combinada con crisis
gubernamentales y la formacién de nuevos gobiernos
hace més necesaria que nunca una buena capacidad de
intervencion de la politica europea.

El presente estudio pretende analizar los origenes y el
desarrollo de la crisis del euro, asi como los diferentes
conceptos de soluciéon hasta la cumbre de diciembre de
2011 de los jefes de estado y gobierno de la UE. En el
estudio se defiende la tesis que la crisis tiene su origen en
los déficits del Tratado de Maastricht, combinados con
los efectos de la crisis econdmica mundial sobre la deuda
soberana. Mas alla de ello, se demuestra de acuerdo con
un estudio detallado del curso de la crisis y los programas
de adaptacion aplicados en Grecia, Irlanda y Portugal,
que los problemas se han agudizado como consecuen-
cia de las terapias politicas y econémicas escogidas. En
gran medida estas »fallas de la politica« se deben a que
la politica oficial se haya quedado atrapada en las es-
tructuras mentales del Tratado de Maastricht. Esto aplica
sobre todo a la filosofia econdémica basada en el predo-
minio del ahorro que determina los programas de ajuste,
la reforma del pacto de estabilidad y también la »unién
fiscal« decidida en el mes de diciembre. También la insis-
tencia en el predominio de lo nacional y la consiguiente
negacion de mas pasos de integracion supranacional en
las soluciones escogidas se quedan atrapadas en la men-
talidad del Tratado de Maastricht. Esto se manifiesta en
el fracaso de un enfoque econdmico-politico comun de
superacion de la crisis, por ejemplo en forma de un Plan
Marshall, en el rechazo de los eurobonos y finalmente en
la no-aceptacion de una garantia solidaria de las deudas
para todos los Estados de la UE.

El primer capitulo del estudio presenta los cuatro déficits
principales del Tratado de Maastricht: la asimetria de la
politica econémica, la falta de un Estado federal euro-
peo, el predominio de la politica de ahorro y el sistema
de los Estados competidores. El sequndo capitulo des-
cribe los efectos de la crisis econdmica mundial sobre el
endeudamiento de los Estados de la UE y las diferentes
estructuras politicas y econémicas al interior de los Esta-
dos europeos que explican las diferencias de la evolucion
del endeudamiento.

El desarrollo de la crisis desde inicios del 2010 hasta la
cumbre de octubre de 2011 es el tema del tercer capitulo



al igual que el desarrollo de los mecanismos de estabili-
zacioén, el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
(MEEF o EFSF en inglés) y el Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad (ESM en inglés). En este corto periodo se ob-
serva una falla multiple de la politica con efecto agravan-
te para la crisis: la negacion de una garantia de la deuda
griega, el programa de adaptacién deflacionario que ha
potenciado los problemas griegos; el recorte de la deuda
griega, que debe ser considerado como un error garrafal
de la politica de los dos ultimos afos; el apalancamiento
insuficiente del FEEF; la negativa de emitir eurobonos y
permitir una intervencion masiva del BCE.

En el capitulo cuatro se analizan las propuestas de solu-
cion que se mueven dentro de la l6gica del Tratado de
Maastricht. Se dedica mucho espacio a la investigacion
de los programas de ajuste y las crisis econémicas y so-
ciales de Grecia, Irlanda y Portugal. Mas alla de ello se
evalian de manera critica la reforma del pacto de esta-
bilidad, el concepto para evitar desequilibrios exagera-
dos, la propuesta de un Gobierno econdémico europeo
intergubernamental, asi como el Pacto Euro Plus. En su
globalidad, el capitulo demuestra que la crisis no puede
ser superada en el marco del concepto del Tratado de
Maastricht.

Los diferentes enfoques de solucién mas alla de la l6gica
del Tratado de Maastricht son presentados en el capi-
tulo cinco (véase Hacker: 2011): el Plan Marshall para
Europa, los eurobonos, los conceptos de regulaciéon de la
politica salarial, social y tributaria, la reformas necesarias
de los mercados financieros y la elevaciéon de la politica
econdémica a un nivel supranacional. Hasta el momento,
todos estos enfoques politicos de superacion de la crisis
no tienen chance de ser realizados.

En el capitulo seis se analizan los resultados de la cumbre
de diciembre de 2011. Tampoco esta cumbre resolvié la
crisis, pero la modificacion prevista del Acuerdo (»unién
fiscal«) sigue por completo la linea de la doctrina de aho-
rro del Tratado de Maastricht y del endurecimiento del
Pacto de Estabilidad (Miinchau 2011). En caso de que el
BCE se muestre dispuesto a estabilizar la zona euro con
intervenciones masivas una vez que se hayan implemen-
tado estas resoluciones, se podra evitar el colapso, pero
lo Unico que se lograrfa es volver a square one. La tarea
clave que consiste en aprobar soluciones que permiten
superar la crisis de la deuda seguiré por resolver.
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En las observaciones finales se discutira la utilidad o no
de defender el proyecto del euro. Se argumenta que
esta pregunta ya no tiene una respuesta clara desde la
perspectiva de los Estados del sur de la UE. Sin embar-
go, en el interés de la conservacion del proceso de
integraciéon paneuropeo se aboga en favor de la con-
tinuacion del trabajo de Sisifo. El lema figura en el
capfitulo cinco y dice »Luchar por méas Europa, pero
luchar de modo diferente« (Schwall-Diren 2011).

1. El Tratado de Maastricht y sus déficits

En la actualidad, la UE pasa por una de sus mayores crisis
de integracion desde la unificacién europea.

No es nada seguro que la zona euro sobreviva a esta cri-
sis. Desde hace algunos meses, aumentan las sefales de
una agudizacion dramética de la crisis del euro. La posi-
ble ruptura de la zona euro ya se discute abiertamente,
las empresas econémicas y los Estados nacionales se es-
tan preparando para este worst case.

Para entender qué medidas se requieren hoy para su-
perar la crisis de la integracion, hay que mirar atras para
revisar la historia del euro y del Tratado de Maastricht.
Ahf se encuentran las raices histéricas de los problemas
actuales, y de ahi se debe partir para estabilizar Europa
mediante una nueva perspectiva.

El Tratado de Maastricht, vigente desde el afio 1993,
contiene cuatro grandes errores de construccién, cuatro
déficits fundamentales que dominaron, desde un inicio,
el proyecto de una moneda comun (véase Busch: 1994).
Son el punto de partida de una linea recta que nos lleva
a los problemas actuales de crisis de la zona euro.

El primer déficit es la construccion asimétrica de la Union
Econémica y Monetaria. A pesar de que los Tratados de
la UE, al introducir una moneda comun, plantearon una
europeizacion de la politica monetaria, dejaron la poli-
tica financiera en gran medida en manos de los paises
miembros y la sometieron apenas a unas pocas reglas de
coordinacion europea.

Mas alla de ello, esta Unién Econdmica y Monetaria,
construida en forma asimétrica, no fue integrada a un
Estado Federal Europeo, una Unién Politica — el segundo
déficit del Tratado de Maastricht. Con ello se renuncié a



la creacién de mecanismos de compensacion financiera
para superar desequilibrios econémicos en el interior de
la UE. No se ancl6 el euro en una verdadera comunidad
politica solidaria.

El tercer déficit del Tratado de Maastricht es el hecho de
que la politica financiera de los Estados miembros quedé
fijada en la reduccién de la deuda soberana mediante el
ahorro y que no se dio la debida importancia a la posi-
bilidad de consolidar los presupuestos publicos a través
de una politica de crecimiento. La politica del ahorro
mantiene el predominio sobre la politica de crecimiento.

El cuarto déficit del Tratado es la creaciéon de un sistema
de Estados de competencia. A pesar de que el mercado
Unico y la moneda comun son de competencia europea,
la politica salarial, social y tributaria permanecieron en
manos de los Estados miembros. Con este sistema, es-
tructuralmente los estandares salariales, sociales y tribu-
tarios de los Estados miembros entran en competencia y
como en un remolino son succionados hacia abajo.

1.1 La construccion asimétrica de la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM) (primer déficit)

Aunque el Tratado de Maastricht prevea una politica
monetaria comun, ejercida por el BCE, no contempla
una politica econémica y financiera comun a ejecutarse
por un Gobierno Econdmico Europeo. A pesar de que la
politica econémica y financiera de los Estados miembros
debe ser coordinada, no se han transferido las compe-
tencias en materia de politica econémica y financiera
al nivel europeo. Este déficit afecta las capacidades de
gestion de la UE no solo en caso de crisis econémicas,
sino también en el caso de un desarrollo coyuntural des-
igual de los Estados miembros. Durante la crisis econo-
mica mundial de 2008/2009, la UE se vio limitada
en su capacidad de accién. Los Estados miembros
intervinieron en mayor o menor grado en contra
de la crisis y la UE se limitd a su rol de coordinador.
Esto no permitié un manejo eficiente de la politica
financiera. Més allad de ello, la funcion estabilizadora
de la politica econémica se ve limitada por el hecho de
gue la politica monetaria europea y las politicas fisca-
les nacionales no pueden ser adaptadas de manera
flexible por un Gobierno Econémico Europeo segun
las coyunturas nacionales. En el caso de situaciones
coyunturales diferentes en los Estados de la UE, esto
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implica la pérdida de la capacidad de manejo de la
politica econémica.

Las propuestas de creacion de un Gobierno Econémico
Europeo, discutidas en las cumbres de los jefes de esta-
do y gobierno de la UE en julio de 2011, octubre de 2011
y diciembre de 2011, son un intento de superacion de
este déficit. Sin embargo, hay que constatar, que debido
a la estructura intergubernamental del Gobierno Econé-
mico Europeo, todo quedaria en el fondo dentro de la
|6gica del Tratado de Maastricht.

1.2 Falta de una Unidn Politica
(segundo déficit)

El euro no estd integrado a una unién politica y por
ello tampoco a una verdadera comunidad solidaria. Por
consiguiente, el Tratado de Maastricht carece de un me-
canismo de compensacion para casos de desequilibrios
econémicos mayores. Una unién monetaria sin un sis-
tema de compensacion financiera, conocido por todos
los Estados federales, es una construccion sumamente
fragil. En caso de desequilibrios mayores, la carga de
adaptacion recae, si falta la movilidad de la fuerza labo-
ral, Unicamente en los costos salariales nacionales. Este
mecanismo de adaptacion no resulta suficiente y, como
se demostrard mas en adelante, tampoco ha funcionado
hasta la fecha en la crisis del euro.

La tendencia pro estado nacional, predominante en la
construccion del euro, se refleja también en la llamada
clausula no bailout que prohibe a la comunidad otorgar
un apoyo solidario a los paises miembros aquejados de
problemas mayores de deuda. Debido a que la insolven-
cia de Estados miembros individuales tiene consecuen-
cias fatales para la estabilidad de la zona euro global,
esta clausula ya fue socavada con la creacién del FEEF
(Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEDE), asi como
las intervenciones del BCE en el mercado de bonos. Los
créditos de apoyo otorgados a favor de Grecia, Irlanda y
Portugal son los primeros pasos para superar este déficit
del Tratado de Maastricht. Sin embargo, el paso decisi-
vO que permitiria superar esta falla, la introduccion de
eurobonos y una garantia solidaria de las deudas, sigue
siendo un tabu.



1.3 Ahorrar en vez de crecer (tercer déficit)

A pesar de que el Tratado de Maastricht no contiene dis-
posiciones sobre una politica econémica comun en for-
ma de un Gobierno Econémico Europeo, el parrafo que
se refiere a las reglas para evitar un endeudamiento ex-
cesivo y el criterio del 3 por ciento y 60 por ciento como
medida de la politica econémica de los paises miembros
indica que se concentra Unicamente en el problema de
la deuda. Hasta la crisis mundial financiera y econémi-
ca de 2008/2009, estas disposiciones no resultaron
demasiado problematicas. En los afios previos a la
crisis, muchos Estados como Irlanda, Espana, Gran
Bretana, Suecia, Dinamarca y Finlandia lograron in-
clusive una notable reduccién de su deuda sobe-
rana gracias al crecimiento econémico y a una alta
recaudacion tributaria. Con la crisis, asi como la ne-
cesidad de apoyar la coyuntura y a la vez evitar el
colapso de los bancos, la deuda de muchos Estados
practicamente exploté. Esto sucedié sobre todo en Ir-
landa y Espafia, los paises mas afectados por el estallido
de la burbuja inmobiliaria y/o financiera. En Grecia, la
situacion se agravo por el hecho de que la clase politica
habia permitido el funcionamiento de un sistema tribu-
tario corrupto. Por ello, el endeudamiento habfa llegado
casi al 100 por ciento ya antes de que estallara la crisis.
Con la crisis y el agravante de las duras medidas de aho-
rro subié a casi un 200 por ciento. A pesar de todo ello,
los problemas del endeudamiento publico de la UE hu-
bieran podido ser resueltos si no fuera por el predominio
del concepto de ahorro del Tratado de Maastricht y la
inversion de la causa y el efecto de la crisis de la deuda.
Con el espiritu neoliberal se logré hacer creer al publico
que la deuda no exploté como consecuencia de la crisis
econdmica, sino que fue la deuda la que causé la crisis.
Sin embargo, sin la intervencién de los Estados para sal-
var la coyuntura y el mundo financiero, estariamos en
una crisis aln mas profunda. A pesar de ello, la deuda
publica, resultado necesario de las intervenciones poli-
ticas, es duramente condenada. La culpa la tienen los
deudores y, pase lo que pase, deben reducir la deuda.
En la crisis del euro, esto llevé a que los créditos de apo-
yo otorgados a Grecia, Irlanda y Portugal fueron fuerte-
mente condicionados a la reduccion de la deuda publica.
Los instrumentos de esta politica son el incremento del
impuesto al valor agregado, los despidos de funcionarios
publicos, la reduccion de salarios y beneficios sociales y
el aumento de la edad de jubilacion. Es decir que son las
mismas victimas de la crisis las que deben asumir la carga
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principal de la superacion de la deuda publica. Muchos
aplauden esta politica, y la mayor parte de los social-
demdcratas no hace la excepcién. Pero no resuelve los
problemas. Al contrario: sofoca el crecimiento econémi-
co de estos palises con su politica cortoplacista y miope
de consolidacién, porque las tasas de endeudamiento
aumentaran de nuevo.

Ademas, este enfoque politico no sélo se aplica en los
tres paises mencionados. La Comisién Europea exige
recortes de gastos, es decir ahorro, a todos los paises
con deudas publicas supuestamente demasiado altas.
Concretamente se trata de Espafa, Italia y recientemen-
te también Francia. No sorprende entonces que a fines
de 2011/comienzos de 2012 Europa se encuentre en una
recesion con crecimiento negativo en Grecia, Portugal,
Espana e Italia y estancamiento en Francia. Es el resul-
tado de este enfoque politico-econémico equivocado.
Inclusive Alemania, motor del crecimiento, comienza a
traquetear.

El colmo de esta politica neoliberal es la introduccién
de una regla de oro presupuestaria, un modelo aleman,
impuesta por Francia y Alemania en la cumbre de di-
ciembre 2011 a la UE-27 menos 1.

1.4 El sistema de los Estados competidores
(cuarto déficit)

Con el Tratado de Maastricht se introdujo un sistema
de Estados competidores. Tenemos una moneda comun
y un mercado Unico a nivel europeo mientras que los
salarios, costes sociales e impuestos siguen siendo de-
terminados a nivel nacional. En este tipo de sistema, los
salarios, costes sociales e impuestos tienden fuertemen-
te a la baja porque los paises tratan de mejorar su com-
petitividad nacional en un sistema de moneda comun.
Por ello observamos, desde hace afios, una competencia
tributaria en la cual los impuestos sobre las sociedades
en Europa se reducen cada vez mas. Observamos una
creciente presion sobre el estado de bienestar y vemos
gue, con muy pocas excepciones, los sindicatos de Eu-
ropa ya no logran obtener incrementos de los salarios
reales paralelos al incremento de la productividad. En
todas partes se observa una redistribuciéon dramatica de
abajo hacia arriba, en favor de los duenos del capital.
Esto ya se da desde hace quince a veinte afios, y el cam-
pedn en la materia es Alemania, pais donde los salarios



reales se han reducido mas que en cualquier otro lugar.
Esta tendencia tampoco se rompi6 durante el fuerte
auge post-crisis. Como consecuencia, Alemania tiene
un gran superavit de su cuenta corriente, sobre todo en
sus relaciones comerciales con los otros paises de la UE.
Esto significa que Alemania importa empleo y exporta
desempleo. Ante la critica de la ex Ministra de Finan-
zas francesa Lagarde que cuestiona este modo aleman
de conseguir ventajas, la Canciller Merkel contesto: las
cuentas corrientes son también la prueba de un alto ren-
dimiento y los demas Estados europeos deberian tomar
a Alemania como ejemplo. Y esa misma loégica del sis-
tema de Estados competidores es también la l6gica
del Pacto Euro Plus. Los demas paises de la zona
euro y de la EU deben seguir el camino aleman de
reduccion relativa de salarios y también su ejemplo
en materia de politica social y de jubilaciones. Una
de las consecuencias seria la debacle de los estan-
dares salariales, sociales y tributarios alemanes, la
otra una fuerte caida de la demanda econémica global
con tendencia deflacionaria. Serfa un error pensar que
todos los Estados europeos podrian tener un superavit
en cuenta corriente, porgue los superavits de unos son
los déficits de los otros. En vista de que el 70 por ciento
del comercio de los paises de la UE se desarrolla aun al
interior de la UE, las ganancias y pérdidas llegan a equi-
pararse como en un juego de suma cero.

Gran parte del fallo de la politica en la crisis del euro
que se analizara en este texto se debe a que los politicos
siguen atados a las premisas del Tratado de Maastricht.
Si no se logra muy pronto superar estos cuatro déficits
del proceso de integracion europea, la unificacion de Eu-
ropa fracasara. La Europa de Maastricht es una Europa
autodestructiva.

2. El desarrollo de la deuda en los Estados de
la zona euro — factores externos e internos

Durante mucho tiempo, las fallas del Tratado de Maas-
tricht no fueron muy evidentes y sus efectos virulentos
guedaron bajo la superficie. Recién con la crisis mundial
econémica y la crisis del euro salieron a la luz la impor-
tancia de estos errores de construccién. Para una me-
jor comprension del desarrollo de la crisis de la deuda
después del estallido de la crisis econdémica mundial y
también para un mejor entendimiento del desarrollo
de la deuda entre los Estados del grupo euro, resul-
ta igualmente necesario echar una mirada sobre las
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estructuras econémicas internas de los Estados antes
de la crisis. También la virulencia de estas diferencias
quedo bajo la superficie antes de la crisis y su impor-
tancia se conocié en toda su amplitud recién durante
la misma.

Si observamos el desarrollo de la deuda como porcen-
taje del PIB hasta el ano 2007 (véase tabla 1), consta-
tamos un resultado interesante. Dos Estados —Irlanda y
Espafia— que durante la crisis se convirtieron en Estados
problema, registraron porcentajes de deuda pre-crisis
muy por debajo del promedio. De acuerdo con sus altas
tasas de crecimiento, ambos lograron reducir su deuda
en forma notable. A diferencia de ellos, Alemania, con
cifras comparativamente favorables después del estalli-
do de la crisis, se ubicaba en el medio europeo antes de
la crisis. Como consecuencia de sus malas tasas de creci-
miento, su valor empeord hasta el afno 2007. Algo muy
similar ocurrié en Francia. Portugal, al igual que Alema-
nia y Francia tenfa valores medios, pero como resultado
de sus muy malos datos de crecimiento, estos valores
subieron claramente. Italia se mantuvo en su alto nivel
de deuda casi sin cambios comparado con el periodo
antes del 2007. A diferencia de Irlanda y Espafa, Grecia
no logré convertir sus altas tasas de crecimiento de antes
de la crisis en una reduccién de su deuda como por-
centaje del PIB. Sobre todo debido a graves fallos de la
administracion tributaria que dieron origen a la pérdida
de ingresos, la deuda griega siguié incrementandose ya
antes de la crisis.

Después del estallido de la crisis, las deudas evolucio-
naron de la siguiente manera (véase tabla 1, basada en
el prondstico del 3.° trimestre 2011 de la Comision Eu-
ropea): la deuda de Irlanda como porcentaje del PIB se
multiplica por cinco entre 2007 y 2011. La de Espafa se
duplica, mientras que en la zona euro se observa ape-
nas un incremento de un tercio. Este empeoramiento
dramético de los dos Estados, antes de la crisis alumnos
ejemplares en materia de reduccién de la deuda, se debe
a factores internos. En los primeros afios del 2000, Es-
pafa y en mucho mayor grado Irlanda, experimentaron
un auge exagerado de su sector inmobiliario (véase el in-
forme nacional sobre Irlanda). En Irlanda, las inversiones
en la construccion de vivienda ascendieron al 14% del
BIP, es decir el doble de los paises de la UE-15 y todavia
5 puntos mas que Espafia. Con la crisis, estas burbujas
inmobiliarias estallaron, llevando especialmente al sector
bancario de ambos Estados al borde de la insolvencia.



Luego fueron sobre todo las medidas estatales de resca-
te en favor de los bancos las que hicieron practicamente
explotar la tasa de la deuda de ambos paises. Esto se
hace también evidente por el hecho de que la variacion
de la participacion de la deuda en el PIB de 2007 a 2012
de ambos paises resulta sobre todo de la variacion del
»presupuesto primario« y menos del efecto multipli-
cador (diferencia entre tasa de crecimiento y tasas de
interés) (véase tabla 2, basada en el prondstico del 1.°
trimestre de 2011 de la Comisién Europea).1

También en Portugal la deuda subié en aproximadamen-
te un 44 por ciento, una cifra muy superior al promedio.
Sin embargo, los valores mas dramaticos se registran en
Grecia donde el incremento fue del 92 por ciento. En
estos dos Estados no fue el necesario rescate de la banca
después del estallido de una burbuja inmobiliaria que
hizo subir los valores, sino y sobre todo la caida de la
economia, consecuencia de la crisis econdémica mundial,
claramente agudizada por los programas de ajuste de
la troika, sobre todo en Grecia. Por ello, a diferencia de
Espafia e Irlanda, la variacion de la deuda como porcen-
taje del PIB entre 2007 y 2012 es sobre todo el resulta-
do de un efecto multiplicador (véase tabla 2). Mientras
mas débil resulte el crecimiento econémico de un pais y
mientras mas altas estén las tasas de interés, mas fuer-
te resulta la influencia negativa sobre el desarrollo de
la deuda. Si su participacion en el PIB ya se ubica por
encima del 100 por ciento, este efecto multiplicador se
refuerza. El ejemplo de Grecia resulta especialmente
idoneo para ilustrar el efecto nefasto de la caida de la
economia como consecuencia de una dura politica de
ahorro. Ya en su prondstico del 1.° trimestre, la Comi-
sion Europea habfa pronosticado un incremento de la
deuda de Grecia de 2009 a 2012 de 36 puntos como
consecuencia de las politicas de ahorro de los afios 2010
hasta 2012. En su prondstico del 3.° trimestre, la Comi-
sion Europea ya se vio obligada a corregir este valor a 70
puntos, es decir casi el doble de lo que se habia espera-
do en el 1.° trimestre (véase tabla 1). Mientras en el 1.°
trimestre se esperaba una cafda del PIB griego del 3.5%,

1. Una diferenciacion de la funcion de la deuda como porcentaje del PIB
indica que son sobre todo tres factores que inciden en su modificacion:
el superdvit del presupuesto primario en relacién con el PIB, es decir, el
superavit presupuestario sin pago de intereses, la diferencia entre la tasa
real de crecimiento del PIB y la tasa real de interés, multiplicada con el
monto absoluto de la tasa de la deuda del periodo anterior, asi como
los cambios en la composicion de la deuda, por ejemplo, cambios de
la estructura de los bonos. Véase en mas detalle: Directorate-General
for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011,
44y 100.
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las estimaciones actuales indican una caida de aproxima-
damente el 6%.

Por efectos sobre todo coyunturales, Italia presenta un
incremento subproporcional de sus valores sobre la base
de un nivel de deuda sobreproporcional. De 2007 a 2012
Italia mejoro el superavit de su presupuesto primario, sin
que este hecho haya logrado compensar la influencia
negativa del efecto multiplicador. El problema principal
que agueja Italia es su debilidad estructural de crecimien-
to, agudizada aun mas por la crisis mundial econémica.

Durante la crisis, la deuda de Francia aumenta al ritmo
de la deuda de la zona euro, es decir en aproximada-
mente un tercio. A su vez, la deuda de Alemania sube
de modo subproprocional. Mientras que antes de 2007,
Francia tuvo mejores tasas de crecimiento que Alema-
nia, la situacion se invirtié después de la crisis. Después
de una aguda caida en 2009, la economia alemana
tuvo una recuperacion particularmente buena en 2010
y 2011. Durante la crisis, Alemania recurri6 a medidas
como cuentas individuales de tiempo de trabajo del per-
sonal y jornadas reducidas y no redujo el empleo tanto
como lo hicieron otros Estados. Gracias a ello se benefi-
cia, en la fase de recuperacion de la economia mundial,
sobre todo del auge econémico de los paises en trans-
formacién. La buena posicion en los mercados mundia-
les de Alemania es también reforzada por su reduccion
sobreproprocional de sus costos salariales (véase tabla
4 y 5). En ningun otro pais europeo los salarios reales
tuvieron una evolucién tan mala como en Alemania. Este
desarrollo especial de Alemania genera datos de deuda
comparativamente mas favorables y permite al gobierno
aleman ocupar una posicion hegemonica en la crisis del
euro.

En resumen se puede decir que la influencia de la cri-
sis econdémica mundial sobre el desarrollo de la deuda
como porcentaje del PIB en la zona euro es evidente.
Sin embargo, las particularidades nacionales modifican
la influencia de este factor sobre las deudas. El ejemplo
de Grecia demuestra ademas los efectos negativos de
una exagerada politica de ahorro sobre la evolucion de
la deuda.
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Tabla 1: Evolucion de la participacion de la deuda en el PIB de 2004 hasta 2012 en los paises de

la zona euro y en la UE

Pronéstico Pronéstico
3.° trim.2011 1.° trim. 2011
2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2011 |2012

Bélgica 94 92 88 84,1 89,3 95,9 96,2 97,2 99,2 | 100,3 97 97,5
Alemania 66,2 68,5 67,9 65,2 66,7 74,4 83,2 81,7 81,2 79,9 82,4 81,1
Estonia 5 4,6 4,4 3,7 4,5 7,2 6,7 5,8 6 6,1 6,1 6,9
Finlandia 44,4 41,7 39,6 35,2 33,9 43,3 48,3 491 51,8 53,5 50,6 52,2
Francia 65 66,7 64 64,2 68,2 79 82,3 85,4 89,2 91,7 84,7 86,8
Grecia 99,8 | 101,2 | 1073 | 1074 | 113 129,3 | 144,9 | 162,8 | 198,3 | 198,5 | 157,7 | 166,1
Irlanda 29,4 27,2 24,7 24,9 44,3 65,2 94,9 | 108,1 117,5 1211 112 117,9
Italia 103,4 | 105,4 | 106,1 1031 105,8 | 115,5 18,4 |120,5 | 120,5 | 118,7 | 120,3 | 119,8
Luxemburgo 6,3 6,1 6,7 6,7 13,7 14,8 19,1 19,5 20,2 20,3 17,2 19
Malta 71,7 69,7 64,1 62,1 62,2 67,8 69 69,6 70,8 71,5 68 67,9
Paises Bajos 52,4 51,8 47,4 45,3 58,5 60,8 62,9 64,2 64,9 66 63,9 64
Austria 64,7 64,2 62,3 60,2 63,8 69,5 71,8 72,2 73,3 73,7 73,8 75,4
Portugal 57,6 62,8 63,9 68,3 71,6 83 93,3 | 101,6 | 111 12,1 | 101,7 | 107,4
Eslovaquia 41,5 34,2 30,5 29,6 27,8 35,5 41 44,5 47,5 51,1 44,8 46,8
Eslovenia 27,3 26,7 26,4 23,1 21,9 35,3 38,8 | 455 50,1 54,6 | 42,8 46
Espana 46,2 43 39,5 36,2 40,1 53,8 61 69,6 73,8 78 68,1 71
Chipre 70,9 69,4 64,7 58,8 | 489 58,5 61,5 64,9 68,4 | 70,9 62,3 64,3
Zona euro 69,6 70,2 68,5 66,3 70,1 79,8 85,6 88 90,4 90,9 87,7 88,5
Bulgaria 37 27,5 21,6 17,2 13,7 14,6 16,3 17,5 18,3 18,5 18 18,6
Dinamarca 45,1 37,8 32,1 27,5 34,5 41,8 43,7 441 44,6 44,8 45,3 47,1
Gran Bretafia 40,9 42,5 43,4 | 444 | 54,8 | 69,6 79,9 84 88,8 | 859 84,2 87,9
Letonia 15 12,5 10,7 9 19,8 36,7 44,7 44,8 451 47,1 48,2 49,4
Lituania 19,3 18,3 17,9 16,8 15,5 29,4 38 37,7 38,5 39,4 | 40,7 43,6
Polonia 45,7 471 47,7 45 471 50,9 54,9 56,7 57,1 57,5 55,4 55,1
Rumania 18,7 15,8 12,4 12,8 13,4 23,6 31 34 35,8 35,9 33,7 34,8
Suecia 50,3 50,4 | 45 40,2 38,8 | 427 39,7 36,3 34,6 32,4 36,5 33,4
Republica checa 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 | 376 39,9 41,9 44 41,3 42,9
Hungria 59,1 61,7 65,9 67 72,9 79,7 81,3 75,9 76,5 76,7 75,2 72,7
EU 62,3 62,8 61,5 59,0 62,5 74,7 80,3 82,5 84,9 84,9 82,3 83,3

Fuente: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 225.
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Tabla 2: Variacion de la deuda como % del BIP: 2007 a 2012 y su composicion en los paises de la
zona euro y de la UE

Deuda como % del BIP Variaciones | Variaciones de la tasa 2007-2012
debido a:

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2007-12 Variacién | Diferencia | Diferencia
saldo tasa de monto de
presu- crecimien- | la deuda
puesto to y tasa
primario | de interés

Bélgica 84,2 | 89,6 | 96,2 | 96,8 |97 97,5 13,3 1,5 5 6,8
Alemania 649 | 66,3 | 73,5 83,2 | 82,4 81,1 16,1 -3,1 4,8 14,4
Estonia 3,7 4,6 7,2 6,6 | 6,1 6,9 3,2 6,3 0,7 -3,8
Finlandia 35,2 | 34,1 43,8 | 48,4 50,6 52,2 17 -3,7 0,4 20,3
Francia 63,9 | 67,7 78,3 | 81,7 | 84,7 86,8 22,9 15,6 53 2

Grecia 105,4 | 110,7 | 1271 | 142,8 | 157,7 | 166,1 60,7 24,7 31,3 4,7
Irlanda 25 44,4 | 656 | 96,2 | 112 117,9 92,9 58,3 20,1 14,5
Italia 103,6 | 106,3 | 116,1 | 119 120,3 | 19,8 16,2 -4,4 17,3 3,2
Luxemburgo 6,7 13,6 14,6 | 18,4 | 17,2 19 12,4 -0,3 1,2 13,9
Malta 62 61,5 67,6 | 68 68 67,9 5,9 2,4 1,1 2,4
Paises Bajos 45,3 | 58,2 | 60,8 | 62,7 | 639 64 18,7 5,6 4,6 8,4
Austria 60,7 | 63,8 | 696 | 723|738 75,4 14,7 2,9 5,5 6,3
Portugal 68,3 | 71,6 | 83 93 101,7 | 107,4 39,1 15,3 18 5,9
Eslovaquia 29,6 27,8 354 | 41 44,8 46,8 17,2 20,4 0,2 -3,3
Eslovenia 23,1 21,9 | 352 | 38 42,8 46 22,9 16,5 3,8 2,7
Espana 36,1 39,8 | 53,3 | 60,1 |68, 71 34,9 26,2 6,9 1,7
Chipre 58,3 | 48,3 | 58 60,8 | 62,3 64,3 6 8 1,5 =35
Zona euro 66,3 | 70 79,4 | 85,5879 88,7 22,3 7,4 7,9 7

Bulgaria 17,2 13,7 14,6 | 16,2 | 18 18,6 1,4 6,6 -0,5 -4,7
Dinamarca 27,5 345 | 41,8 43,6 | 45,3 471 19,6 0,6 4,7 14,2
Gran Bretana 44,5 | 54,4 69,6 | 80 84,2 87,9 43,5 28,7 5,4 9,5
Letonia 9 19,7 36,7 | 44,7 | 48,2 49,4 40,4 22,4 7,5 10,5
Lituania 16,9 15,6 | 29,5 | 38,2 |40,7 43,6 26,6 22,5 2,4 1,8
Polonia 45 47,1 50,9 | 55 55,4 55,1 10,1 15,3 -2,7 -2,4
Rumania 12,6 13,4 | 23,6 | 30,8 | 33,7 34,8 22,2 21,6 0,5 0,2
Suecia 40,2 | 38,8 | 42,8 | 39,8 36,5 33,4 -6,9 -9,2 -0,7 3

Republica Checa 29 30 35,3 | 38,5413 42,9 14 14,3 3,6 -4

Hungria 66,1 72,3 | 78,4 | 80,2752 72,7 6,6 -6,3 7.9 51
UE-27 59 62,3 | 744 | 80,2823 83,3 24,3 10,1 8,6 5,6

Fuente: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011: 26
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3.1 La agudizacion de la crisis de mayo 2010
hasta julio 2011

3. El desarrollo de la crisis desde inicios de
2010 hasta la Cumbre de octubre de 2011

Después del cambio de gobierno en Grecia a fines del
2009 se supo que el gobierno griego habia proporciona-
do informacion falsa sobre la evolucion real de su deuda
a las autoridades europeas. Se tuvo que esperar desde
fines de 2008 hasta comienzos de 2010, es decir un ano
y medio, hasta obtener las cifras definitivas del déficit
del afio 2009. En este periodo, el valor del déficit fue
corregido gradualmente de un 2 por ciento inicial al 15
por ciento.

En vista de la inseguridad sobre la alta deuda griega, los
inversores internacionales exigen, desde inicios de 2010,
tasas de interés cada vez mas altas para la compra de
bonos griegos.

Debido a la falla de la politica a nivel europeo, que en
un inicié negd todo apoyo a Grecia y no intervino con la
convicciéon requerida —por ejemplo ofreciendo una ga-
rantia por la deuda de todos los Estados de la UE-, la
crisis se agudizé cada vez mas hasta que el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) y los paises miembros del grupo
euro decidieron finalmente en mayo de 2010 otorgar un
apoyo financiero de 110 mil millones de euros (véase el
analisis nacional de Grecia). Se trata de créditos condi-
cionados, es decir que Grecia debe, en un programa de
ajuste acordado con la troika, comprometerse a hacer
recortes presupuestarios y realizar reformas estructura-
les. La dureza de este programa de ahorro, que equivale
al periodo de 2009 a 2011 con respecto al déficit pre-
supuestario estructural al siete por ciento del BIP —en
Espafa cuatro por ciento, en Portugal tres por ciento,
en Irlanda y la zona euro en promedio uno por ciento
(véase tabla 6)—, implicé para Grecia en el afio 2010 y
sobre todo 2011 una caida econémica tan dramatica y
un incremento tan fuerte de la deuda publica que las
voces cientificas y politicas que exigen un recorte de la
deuda, se hicieron cada vez mas fuertes en el verano
de 2011. Los programas de austeridad y el recorte de la
deuda podrian ser calificados como la peor falla politica
de toda la crisis del euro porque provocaron directamen-
te las turbulencias de la sequnda mitad del afno 2011 y
siguen alimentando el debate sobre el derrumbe de la
zona euro.

10

Con la crisis griega como telén de fondo, los Estados
de la UE aprobaron, en mayo de 2010, los mecanismos
de estabilizacién FEEF y MEEF, integrados a un mecanismo
de estabilizacién superior acordado con el FMI. El mecanis-
mo en cuestidn tiene la capacidad de proporcionar créditos
por un total de 750 mil millones de euros (véase recuadro
FEEF). Tanto el FEEF como el MEEF son instancias provi-
sionales que a mediados de 2013 seran reemplazadas
por el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). En julio
de 2011, los Estados de la UE aprobaron un tratado sobre el
MEDE que debe ser ratificado por los Estados miembros hasta
fines de 2012. Contiene una ampliacién del Tratado en el Art.
136 TFUE (Tratado de Funcionamiento de la Union Europea),
concebida para asegurar que la cldusula no bailout del
Art. 125 TFUE no sea violada por la creacion del MEDE (véa-
se recuadro MEDE). Los economistas liberales critican estos
mecanismos de estabilizacion como camino hacia la Unién
Europea de transferencias que debilitaria los mecanismos de
mercado (véase por ejemplo Grossmann: 2011, asi como
Fahrholz; 2011).

En el 3.° trimestre de 2010, Irlanda resulté ser el sequn-
do pais de la UE en tener que solicitar el apoyo del FEEF,
MEEF y FMI. Después del estallido de la mayor burbuja in-
mobiliaria europea, los bancos irlandeses enfrentaban la
insolvencia. El estado irlandés los rescaté con la creacion
de un bad bank (NAMA) y amplias inyecciones estatales
de capital que hicieron incrementar el déficit presupues-
tario de 2010 al 32 por ciento del PIB. En esta situa-
cion, la tasa de interés de los bonos irlandeses subié a
dimensiones inalcanzables y el gobierno no tuvo otra sa-
lida que solicitar créditos internacionales de apoyo. Las
instituciones arriba mencionadas, asi como a nivel
bilateral Gran Bretafia, Dinamarca y Suecia, otorgaron
a Irlanda créditos por un monto de 67.5 mil millones de
euros, mientras que Irlanda aporté al programa de ajus-
te de 85 mil millones, la suma de 17.5 mil millones (véase
el analisis nacional de Irlanda).

En abril de 2011, Portugal fue el tercer pais de la UE que
recibié del FMI, FEEF y MEEF créditos por un total de 78
mil millones de euros. Desde antes de la crisis econémica
mundial, Portugal habia sufrido una pérdida de su com-
petitividad internacional y una debilidad en su crecimien-
to. Como consecuencia de la crisis econémica mundial
se produjo un fuerte incremento del desempleo, de los



déficits presupuestarios y de la deuda como porcentaje
del PIB. Los intereses de los bonos subieron a valores de
dos digitos. El debilitado sector bancario portugués per-
di6 el acceso a los mercados internacionales de dinero y
capitales y el gobierno recurri¢ a prestamistas estatales
internacionales (véase el andlisis nacional de Portugal).

Durante el verano europeo de 2011 quedd cada vez mas
claro, a excepcién de Irlanda, que el camino escogido
para apoyar a los Estados altamente endeudados no
daba frutos. Sobre todo en Grecia, pero también en Por-
tugal, los duros programas de ajuste estrangulaban el
crecimiento econdmico. Todas las estimaciones incluidas
en los informes de ajuste de estos paises tuvieron que
ser corregidas unay otra vez. La hipétesis formulada por
la troika en el 2.° trimestre de 2011 de que Grecia podria
volver a los mercados de capitales en 2013 resultd ser
equivocada al poco tiempo. En septiembre de 2011, la
fecha fue corregida al afio 2021. Es decir que en cuestion
de medio afno, se aplazé por ocho anos.

En esta situacion, los mercados temen también un con-
tagio de otros Estados de la zona euro, sobre todo de
Espafa e Italia. Para estabilizar los bonos de estos paises,
el BCE optd por la compra de grandes cantidades de
bono espafiol e italiano. El gobierno de Zapatero disefi¢
un programa de ajuste tras otro. Los resultados son el
estrangulamiento del crecimiento econémico y el incre-
mento del desempleo a mas del 20 por ciento y casi el
50 por ciento entre los jovenes.

En Grecia, Espafia y Portugal muchas ciudadanas y ciu-
dadanos comenzaron a protestar contra la politica de
austeridad que va de la mano con un desempleo cre-
ciente, salarios reducidos, incremento del IVA, reducciéon
de las pensiones y mas recortes sociales.

A pesar de gue se discuten vias alternativas de estabili-
zacion de los paises problema como el abandono de los
programas de ajuste demasiado duros, un Plan Marshall
para el sury la introducciéon de eurobonos para reducir
la carga de intereses de los Estados, estas propuestas
no han conseguido el apoyo del mainstream politico y
cientifico que se mantiene con la loégica del Tratado de
Maastricht.

Cuando a mediados de 2011 la situacion de Grecia se-
guia empeorando a pesar de lo que pregona la filosofia
oficial, el Consejo Europeo toma resoluciones de gran
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alcance que finalmente hacen escalar la crisis. Se deci-
di6 lo que siempre se quiso evitar, pero siempre fue exi-
gido por multiples voces de politicos del ala derecha e
izquierda: un recorte de la deuda de los bonos griegos.
(A propdsito de la evaluacion controversial de un recorte
de la deuda, véase Smeets: 2010, Hishow; 2011; Horn/
Lindner/Niechoj: 2011, Busch/Hirschel: 2011b).

Esta medida que abarca el 21 por ciento del volumen de
los bonos en manos de tenedores privados y se presenta
formalmente como canje voluntario de bonos, es parte
de un volumen de financiamiento adicional de aproxi-
madamente 110 mil millones de euros, destinados a cu-
brir las demandas griegas de financiamiento hasta fines
de 2014. El monto contempla también los recursos para
la estabilizacién de los bancos griegos, necesaria como
consecuencia del recorte de la deuda. Al mismo tiempo,
el plazo de los créditos publicos otorgados a Grecia se
amplia de 15 a 30 aflos mientras la tasa de interés se
reduce al 3.5 por ciento (estas nuevas condiciones se
otorgan al mismo tiempo también a Irlanda y Portugal).
Por fin, aunque demasiado tarde, las instituciones eu-
ropeas elaboraran un amplio programa de crecimiento
para Grecia. Los recursos necesarios podran ser solicita-
dos en forma de recursos del fondo estructural y créditos
del Banco Europeo de Inversiones (BEI).

Para manejar el riesgo de contagio del recorte para
Grecia, la cumbre de julio decidi¢ también ampliar las
competencias del FEEF y MEDE, facultdndoles a otorgar
créditos preventivos a los Estados, a entregar recursos
para el apoyo de sus bancos y seguros e intervenir en el
mercado secundario para estabilizar los bonos estatales.



FEEF

En el contexto de la agudizacion de la crisis de Grecia, los Estados de la UE decidieron, a iniciativa de Francia, el
9/10 de mayo de 2010, crear un mecanismo provisional de estabilizacion para ofrecer apoyo financiero a Estados
en situacion de emergencia. El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) se basa en el Art. 122 TFUE. Se trata
de una sociedad de fines especiales en forma de sociedad anénima con sede en Luxemburgo. Los socios son los
Estados miembros del grupo euro, cada uno con un representante en el directorio de FEEF. Como gerente se nom-
bré a Klaus Regling.

En caso de crisis, el FEEF puede otorgar créditos a los Estados. Para ello puede emitir bonos y ubicarlos en el mer-
cado de bonos. Los bonos son garantizados por los Estados miembros. El monto total de recursos que pueden
ser puestos a disposicion asciende a 440 mil millones de euros. En enero de 2011, el FEEF emiti6, en el marco del
programa de apoyo de Irlanda, los primeros bonos por un volumen de cinco mil millones de euros a una tasa de
interés del 2.89 por ciento.

En caso de que los Estados en crisis no puedan pagar sus créditos, los Estados miembros del FEEF garantizan los
créditos por el monto de su participacion en el capital del BCE. Para Alemania, esto significa una participacion en
la garantia del 28 por ciento. Para mantener la tasa de interés de los bonos, emitidos con una calificacion AAA,
en un nivel lo mas bajo posible, el FEEF debe exigir de los Estados miembros garantias superiores al 100 por ciento.
Esto se debe a que no todos los Estados miembros del grupo euro tienen la calificacion AAA. Para lograr el monto
de créditos de 440 mil millones de euros, la cumbre de la UE de marzo de 2011 decidié incrementar los fondos
del FEEF a 700 mil millones de euros. Debido a las resistencias de diferentes Estados miembros del grupo euro, el
proceso de ratificacién de este incremento del FEEF se retrasé hasta octubre de 2011.

El FEEF esta integrado a un mecanismo superior de estabilizacion cuya vigencia esta prevista a partir de mediados de
2013. Aparte de los 440 mil millones de euros del FEEF, prevé otros 60 mil millones de euros del presupuesto de la
UE. Esta partida se llama Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera — MEEF. Mas alla de ello, el mecanismo superior
de estabilidad contiene 250 mil millones de euros, que pueden ser puestos a disposicién por el FMI como créditos
stand-by. Basandose en su participacion en el capital del FMI, Alemania garantiza estos recursos en un 5.98 por
ciento.

Los créditos otorgados por el FEEF a los Estados en crisis se ofrecen en condiciones mucho mas favorables
que los del mercado internacional de capitales. Pero a diferencia de estos Ultimos, los paises que los soli-
citan deben firmar programas de ajuste con la UE y el FMI. Estos contemplan —no sélo un duro concepto
de consolidacion para los presupuestos publicos, sino la obligaciéon de realizar numerosas reformas eco-
némicas disefadas para mejorar la sostenibilidad del crecimiento y la competitividad (véanse los andlisis
nacionales de Grecia, Irlanda y Portugal).

MEDE

A partir de 2013, el FEEF debe ser reemplazado por un mecanismo de estabilidad permanente, llamado Mecanismo
Europeo de Estabilidad MEDE. Con el fin de evitar problemas legales entre el MEDE y la cldusula no bailout del Art.
125 TFUE, este se garantizara mediante un addendum al Art. 136 que faculta a los Estados del grupo euro para
crear un MEDE que pueda garantizar, en situaciones de emergencia, la estabilidad de la zona euro en su globalidad.

A diferencia del organismo para fines especiales FEEF, el MEDE fue concebido como un fondo. En un inicio, los Es-
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tados miembros alimentan el fondo con un capital basico de 80 mil millones de euros. El MEDE seréa dirigido por un
consejo de gobernadores conformado por un miembro del gobierno de cada Estado miembro. Las actividades coti-
dianas son manejadas por el directorio, integrado por un representante de cada Estado miembro. El otorgamiento
de créditos para los Estados miembros en situacion de emergencia es decidido por unanimidad por el consejo de
gobernadores.Al igual que en el FMI, las tasas de interés de estos créditos se ubican en un inicio un punto por
encima de los gastos de refinanciamiento del MEDE y, después de tres anos, dos puntos por encima de los mismos.

Para garantizar los créditos, los Estados miembros deben disponer de 620 mil millones de euros. Para complemen-
tar los recursos financieros del MEDE, el FMI pondra a disposicién otros 250 mil millones de euros.

A diferencia del FEEF, el MEDE podra adquirir los bonos de los Estados miembros en el mercado primario. Con
ello se puede apoyar los bonos de paises que experimentan o estan a punto de experimentar dificultades en
el mercado internacional de capitales.

Otra novedad importante es la introduccion de las Collective Action Clauses (CAC) en los bonos de todos los Es-
tados de la UE a partir de 2013. Estas clausulas permiten, en caso de que algun Estado se vea en incapacidad
de pagar su deuda soberana, realizar una reconversién a cargo de los inversionistas privados (reconversion
ordenada), basada en los andlisis de capacidad de pago de la deuda realizados por el FMI y la Comision Eu-
ropea. Debido a las malas experiencias con el recorte de la deuda en Grecia (contagio de otros Estados), la cumbre

de diciembre de la UE decidié modificar esta clausula (véase capitulo 6).

3.2 La agudizacion de la crisis del euro des-
pués de las resoluciones de julio de 2011

La decisién de recortar la deuda de Grecia generd una
clara agudizacién de la crisis del euro. Desde entonces,
se observa un vendaval de eventos, debates y propues-
tas de solucion de la crisis:

= Apenas terminada la cumbre, el BCE ya tuvo que am-
pliar su programa de compra de bonos. Intervino sobre
todo con el fin de estabilizar los bonos italianos y es-
panoles. En el grafico 1 se puede apreciar la subida de
los intereses de bonos de determinados Estados de la
zona euro después de las resoluciones del mes de julio,
la relativa calma después de las intervenciones del BCE
y la nueva subida después del intento de estabilizacion
fracasado en la cumbre de la UE en el mes de octubre
(ver abajo). Solo Irlanda logro salvarse de esta tendencia
negativa (véase el andlisis de Irlanda).

= Debido a la crisis no resuelta del euro y la caida de la
economia mundial, las Bolsas de valores del mundo ex-
perimentaron fuertes caidas. Los mas afectados fueron
los titulos financieros.
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= Comenzd entonces un intenso debate sobre la nece-
sidad de recapitalizacién de los bancos europeos. El vo-
lumen debatido asciende a 110 mil millones de euros.

= Antes de poder concluir el proceso de ratificacion del
incremento del FEEF (ver recuadro), ya comenzé una dis-
cusién sobre el apalancamiento de sus recursos. Para po-
der manejar también una crisis en Espafa e Italia, el FEEF
necesitaria mas de un billén de euros. Hubo sobre todo
mucha controversia sobre la integraciéon o no del BCE a
un concepto de apalancamiento (licencia bancaria para
el MEDE) y la fuerte ampliacion del programa de compra
de bonos estatales del BCE (bazuca).

= Se hicieron llamados repetidos al gobierno de Italia
para que elabore un concepto de estabilizacion de la
economia italiana y de sus finanzas publicas.

= Queda cada vez maés claro que debido al debilita-
miento de la coyuntura mundial, pero sobre todo como
consecuencia de las duras politicas de ahorro de diversos
Estados de la UE, Europa se estd deslizando hacia una
recesion. El pronéstico del 3.° trimestre de la Comision
habla ya de una reduccién de la tasa de crecimiento de la
UE al 1.6 por ciento para el aflo 2011 y al 0.6 por ciento
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Grafico 1: Intereses de bonos estatales de algunos Estados de la zona euro
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Fuente: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 12

Gréfico 2: Evolucién del Producto Interno Bruto real de la UE 2005 hasta 2013
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para el 2012. En el Ultimo trimestre de 2011 y primer tri-
mestre de 2012, se espera una recesion de la economia
europea (véase grafico 2). Con ello se inicia un circulo vi-
cioso: las politicas de ahorro llevan a una recesion que
a su vez incrementa los déficits presupuestarios y
dificulta la futura reduccién de la deuda. Si a pesar
de ello se deciden medidas adicionales de ahorro —como
en el caso de Francia, Italia, Espafna, Portugal, Grecia y
Gran Bretana— estas medidas vuelven a debilitar la re-
cuperacion econémica. En este contexto, las agencias
internacionales de calificacion tienden a bajar la califica-
cion de los paises afectados lo que, a su vez, hace subir
las tasas de interés de los bonos.
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3.3 Intentos desesperados de rescate en la
Cumbre de la UE de octubre 2011

En el contexto de turbulencias cada vez mas fuertes, los
jefes de Estado y Gobierno de la UE trataron por fin, en
su cumbre de mediados de octubre de 2011, de cortar el
nudo gordiano y presentar un concepto duradero para
la superacion de la crisis.

El paquete aprobado en octubre contiene sobre todo
tres componentes:

= Con un concepto de dos pilares se pretende apalan-
car los recursos del FEEF a més de un billén de euros. En
el marco del primer pilar, los bonos de los Estados problema



se aseguraran enun 20 por ciento (seguro a riesgo par-
cial). En caso de pérdidas, el FEEF cubre el 20 por ciento
del valor de los bonos. Por consiguiente, los recursos del
fondo pueden ser apalancados por el factor cinco. En un
segundo pilar, se creara un organismo de fines especia-
les (Special Purpose Vehicle/SPV) que adquirird bonos
de paises del grupo euro ya sea en el momento de
su emision o en las Bolsas de valores. Con ello se
quiere motivar a los inversionistas internacionales,
especialmente de paises en transformacién como
China, India, Brasil, a invertir en este organismo. Podran
escoger entre diversas clases de riesgo con diferentes ré-
ditos. El apalancamiento seria un incentivo para incre-
mentar los recursos limitados del FEEF con recursosmucho
méas amplios de otros inversionistas (Belke: 2011).

= Hasta mediados de 2012, los bancos europeos debe-
ran incrementar su tasa de capital propio al nueve por
ciento para poder digerir futuras pérdidas de las inver-
siones en bonos europeos. En primer lugar, los bancos
deben tratar de lograr este incremento con recursos
obtenidos en el mercado. En caso de no lograrlo, pue-
den recurrir a ayudas de capital del Estado. Los Estados
problema pueden recurrir a fondos del FEEF. Se estima
que la demanda de capital de los bancos europeos
para cumplir con estas normas se eleva a aproxima-
damente 110 mil millones de euros.

= Se planifica aumentar el recorte de la deuda de Gre-
cia de 21 a 50 por ciento. A diferencia de los informes
mas bien optimistas hasta mayo de 2011, un informe
actual de la troika resulté tan catastréfico que este paso
tradicional parecié ser inevitable (véase tabla 1 que do-
cumenta el quiebre del pronéstico de la evolucion de la
deuda de Grecia entre el prondstico del 1.°y 3.° trimes-
tre de 2011). Ahora la troika piensa que Grecia no podra
volver a los mercados de capitales internacionales antes
del ano 2021. Al mismo tiempo se ofrecen otros 100 mil
millones de euros en combinaciéon con un nuevo progra-
ma de ahorro para satisfacer las demandas de capital de
Grecia hasta el ano 2014.

Las reacciones inmediatas a esta Cumbre demuestran
desde ya que nuevamente no se logré el gran cambio
esperado:

En lo referente al apalancamiento del FEEF hay fuertes dudas
de que la solucion del riesgo parcial sea un incentivo suficiente para
que los inversionistas extranjeros inviertan en los bonos
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de los paises problema de Europa. El seguro del 20 por
ciento parece ser insuficiente en vista de los riesgos mas
altos. También el intento de la UE de motivar los paises
en transformacion en favor de una participaciéon en el
mecanismo europeo de estabilidad no ha dado ningun
resultado hasta la fecha. Brasil e India no se han com-
prometido a nada, y de Rusia y China tampoco se sabe
nada concreto.

Con respecto a la recapitalizacion de los bancos, el pro-
blema consiste en que la demanda de capital de Fran-
cia y sobre todo de Italia es muy alta comparada con
Alemania. Italia necesitard aproximadamente 16 mil
millones de euros y se corre el riesgo que los bancos
italianos, desde ya afectados por el estancamiento de la
economia, podrian reaccionar reduciendo sus créditos.
Esto implica el riesgo de un credit crunch.

Como verdadero desastre se consideré finalmente el
anuncio del Primer Ministro griego, emitido a poco de
concluir la cumbre, de realizar un referéndum para que
el pueblo griego se pronuncie sobre el nuevo programa
de ajuste. Se pensaba que el referéndum estaba desti-
nado al fracaso y que esto harfa probable la bancarrota
de Grecia. Alemania y Francia, la Comisién de la EU y el
FMI anunciaron el cese del pago de créditos hasta que
Grecia apruebe el programa de ajuste. En la situacion
dada, los bancos se negaron a conversar con Grecia so-
bre la implementacién concreta del recorte de la deuda
en un 50 por ciento. En vista de esta presion, en parte
acompanada con la exigencia de que Grecia abandone
la zona euro, Papandreou dio marcha atras en el tema
del referéndum. Al mismo tiempo se anunciaron la
renuncia del gobierno de Papandreou y la confor-
macién de un gobierno transicional, encargado Uni-
camente de la implementacién de los compromisos
adquiridos por Grecia en la cumbre, es decir el nuevo
programa de ajuste, y la preparacion de nuevas elec-
ciones para el mes de febrero de 2012. Entre tanto
este nuevo gobierno asumié sus funciones bajo el Primer
Ministro Papademos. En vista de la declaracion escrita
de los dos mayores partidos politicos del pais de apoyar
los compromisos adquiridos en octubre de 2011, se
puede desembolsar la sexta parte del programa de
110 mil millones de euros y negociar los detalles del
futuro programa de crédito de 130 mil millones de eu-
ros, a aprobarse definitivamente a comienzos de 2012.

Como si no bastara con estas dificultades, la situacion poli-



tica y econémica de Italia comenzé a deteriorarse de modo
preocupante. Ante el incremento de las tasas de interés de
los bonos italianos y los prondsticos negativos del crecimien-
to econdmico, desde antes bajo, el equilibrio fragil de las
finanzas publicas de Italia comenzd a tambalear. Hasta
la fecha, el efecto de la diferencia negativa entre tasa
de crecimiento e intereses sobre la participacién de la
deuda publica en el PIB, habia sido compensado por un
leve superavit del presupuesto primario. Por ello, en el
pasado inmediato, esta cifra se habfa mantenido casi es-
table (véanse tabla 1y tabla 2). Sobre todo el dramatico
aumento de los intereses de los bonos a mas del siete
por ciento para titulos de diez afos, destruyd este equi-
librio y puede ahora provocar un fuerte aumento de la
participacion de la deuda en el PIB italiano.

En el incremento de las tasas de los bonos italianos no
solo incidieron la agudizacién de la crisis del euro ante
el recorte de la deuda de Grecia y la dificil situacion eco-
némica interna, sino también la inestabilidad politica del
pais. El gobierno de Berlusconi estaba perdiendo cada
vez mas el apoyo de la sociedad civil y de la politica. En
vista de que al mismo tiempo crecia la presién de los
SOCiOs europeos para que renuncie, las posibilidades de
Berlusconi de seguir comprando a sus seguidores con di-
nero y ventajas politicas disminuyeron claramente. Des-
pués de algunos sucesos adicionales Berlusconi termind
por renunciar y bajo la direccion de Mario Monti se con-
formoé un nuevo gabinete de especialistas que cuenta
con el apoyo de los partidos politicos mas importantes
del pafs.

A pesar de que el gobierno Monti anuncié con credi-
bilidad que implementarfa los paquetes de medidas de
ahorro decididos en tiempos de Berlusconi y a pesar del
fuerte apoyo del que goza el nuevo gobierno en Euro-
pa, los mercados financieros no se han calmado hasta
la fecha. Sucedié todo lo contrario: las tasas de los bo-
nos de lItalia subieron aun mas. Algo similar se observa
en Espafa: a pesar de la conformacién de un gobierno
conservador dirigido por Mariano Rajoy y el anuncio de
mas medidas de ajuste draconianas, los intereses de los
bonos estatales subieron a niveles econémicamente in-
manejables.
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4. Conceptos para la superacion
de la crisis en el marco de la l6gica
del Acuerdo de Maastricht

En este capitulo se discutirdn enfoques de solucién ins-
critas en la filosofa del Acuerdo de Maastricht: politicas
de ahorro en Grecia, Irlanda y Portugal, el endureci-
miento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), el
procedimiento para evitar desequilibrios macroeconoé-
micos, el concepto intergubernamental de un Gobierno
Econémico Europeo y el Pacto Euro Plus. Se argumenta
que estos enfoques no resultan adecuados para superar
la crisis y que al contrario la profundizan.

4.1 La implementacion de la doctrina del
ahorro — los programas de ajuste para Grecia,
Irlanda y Portugal

411 Grecia

Al'igual que Irlanda y Espafia, Grecia experimenté antes
de las crisis 2008/09 un auge econémico superior al
promedio de la UE. Con un crecimiento anual prome-
dio de 4 por ciento de 1997 a 2007, el PIB subié mu-
cho mas que el PIB de la UE-27 con 2.5 por ciento. Este
desarrollo fue sobre todo impulsado por las inversio-
nes brutas y los gastos estatales. El consumo privado
crecid un poco por debajo del promedio, las expor-
taciones netas experimentaron un fuerte crecimiento
negativo. La tasa de desempleo se redujo del 11 por
ciento a fines de los afios 1990 al 8 por ciento en 2007
(European Commission 2010: 3 sig.).

Los aspectos problematicos de esta evolucion fueron
sobre todo los altos y permanentes déficits publicos y
el creciente empeoramiento de la competitividad inter-
nacional del pais.

Desde fines de los afios 1990 hasta el afio 2007, los gas-
tos del sector publico subieron hasta llegar a casi el 45
por ciento del PIB mientras los ingresos sélo alcanzaron
una participacion de aproximadamente el 40 por ciento.
En este periodo, los déficits publicos correspondieron al
cinco a seis por ciento del PIB, con tendencia a una bre-
cha creciente. La participacion de la deuda publica en el
PIB subi6 de aproximadamente el 95 por ciento en el afio
2000 a un 107 por ciento en 2007 (European Commis-
sion 2010: 3 sig.; véase también tabla 1).



En el mismo periodo los saldos de los presupuestos pri-
marios fueron cada vez mas negativos y su influencia en
la participacion de la deuda publica en el PIB ya no pudo
ser compensada por la diferencia positiva entre las tasas
de crecimiento y las tasas de interés (European Commis-
sion 2010: 4). A diferencia de Irlanda y Espafa, Grecia
no logré en este periodo aprovechar su crecimiento eco-
némico para reducir la deuda publica. En vista de que los
dos partidos politicos dominantes, la Nea-Dimokratia y
los socialistas, habian convertido el Estado en su presa,
colocando a un numero creciente de sus partidarios en
el aparato estatal, se produjo un incremento sobrepro-
porcional de los gastos de consumo del Estado. Al mis-
mo tiempo, los gobiernos de turno hicieron muy poco
para romper el sistema de la evasiéon tributaria, de
modo que los ingresos estatales se mantuvieron
cronicamente débiles.

Antes de la crisis no s6lo subié la deuda interna sino
también la externa. En los afios 2000, el déficit de cuen-
ta corriente de Grecia siempre estuvo en cifras de dos
digitos en relacion al PIB (véase tabla 3). La deuda exter-
no subio del 45 por ciento del PIB en el afio 2000 al 95
por ciento en el ano 2007, es decir, su valor se duplicd
(European Commission 2010: 6). Estos altos déficits de
cuenta corriente se deben, por un lado, al crecimiento
econémico del pais, superior al promedio de la UE, ya
gue tuvo como consecuencia un mayor crecimiento de
las importaciones mientras, por otro lado, se empeord
su competitividad a nivel de los precios. En los afios 90,
los costos salariales unitarios reales bajaron en la UE y los
paises del grupo euro, también en Grecia, debido a que
la subida de los salarios reales fue mucho menor que
el crecimiento de la productividad laboral (véase tabla
4). Mientras que esta redistribucién a favor del capital
se reforzé en los afos 2000 hasta la crisis en los paises
de la UE/zona euro y particularmente en Alemania y los
Paises Bajos, en Grecia los costos salariales unitarios rea-
les apenas bajaron minimamente. Bajo criterios de una
politica de distribucién, esta evolucién resulté ser positi-
va, pero ante la tendencia contraria del resto de la zona
euro, empeord también la competitividad de Grecia en
materia de precios.

Aungue Grecia no tuvo una burbuja inmobiliaria y tam-
poco un sector financiero demasiado involucrado con ti-
tulos toxicos, la crisis econdmica de 2008-2009 saco a
la luz las debilidades de la economia griega. El défi-
cit presupuestario de 2009 alcanzé el 15.4 por cien-
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toy la participacion de la deuda publica en el PIB 129 por
ciento (véanse tabla 1y tabla 6). El efecto catastréfico
gue tuvieron estas cifras en los mercados financieros no
se debid tanto a su monto absoluto, sino a la gestion po-
litica de su difusion. El publico tuvo que esperar de fines
de 2008 hasta abril 2010 para tener la informacion sobre
la verdadera envergadura de las deudas del pais (Euro-
pean Commission 2010: 6). En el presupuesto de 2009,
el gobierno neoconservador habia indicado un déficit
del 2 por ciento. En abril de 2009, habfa comunicado un
valor del 3.7 por ciento a la Comisiéon Europea. Recién
con el cambio de gobierno por un gobierno socialista
se descubrieron las cifras reales en el mes de octubre y
el valor comunicado a las autoridades europeas fue el
12.7 por ciento. Finalmente se publico, en abril de 2010, la
cifra definitiva del 15.4 por ciento. En este contexto, el pu-
blico global recordé de inmediato que en su tiempo,
Grecia habia logrado acceder a la zona euro gracias
a la presentacion de cifras falsas. La reputacion de
Grecia en los mercados financieros sufrié un golpe de-
sastroso con este nuevo engano del gobierno oficial.

A pesar del anuncio del gobierno, presentado a media-
dos de enero de 2010 en el marco de un programa de
estabilidad revisado, segun el cual se reducirfa el déficit
del afio en cuatro puntos al 8.7 por ciento y que la meta
del tres por ciento serfa nuevamente alcanzada en 2012,
la confianza en los bonos griegos siguié cayendo. A co-
mienzos de febrero de 2010, el spread de los bonos grie-
gos frente a los bonos alemanes se elevaba al 3.47 por
cientoy al 2.7 por ciento respectivamente para titulos de
dos y diez afios de plazo (European Commission 2010,
Box 3: 8 sig.). Comenzo entonces en la UE una gestion
apurada de la crisis en cuyo transcurso el gobierno
griego recibié repetidos llamados, sobre todo de
Alemania y de la Comisién Europea, para realizar
una dura medida de ajuste tras otra. El gobierno
griego cumplié con anuncios cada vez mas frecuentes
de medidas de ahorro. El grupo euro y los jefes de Es-
tado y Gobierno de la UE se apuraron a mediados y
fines de marzo en anunciar su confianza en las medidas
tomadas por el gobierno griego y en confirmar su pleno
apoyo. Sin embargo, ni todo aquello resultd suficiente:
A comienzos de abril, los spreads ya habfan subido al
6.52 por ciento para bonos griegos de dos afos y al 4.3
por ciento para bonos griegos de diez afios. A media-
dos de abril, la Comisién de la UE y el FMI se declararon
dispuestos a otorgar una ayuda financiera a Grecia, y
el 23 de abril el gobierno griego hizo la solicitud oficial



correspondiente ante el grupo euro y el FMI. La tabla de
bonos muestra para fines de abril spreads de 15.52 por
ciento y 7.55 por ciento.

El 2 de mayo, la troika y Grecia acordaron un volumen
de crédito de 110 mil millones de euros, de los cuales
los Estados miembros del grupo euro asumieron 80 mil
millones en forma bilateral y el FMI 30 mil millones.

En combinacion con este acuerdo de apoyo financiero,
se negocié un programa de ajuste econémico para Gre-
cia para el periodo 2010 a 2014 (European Commission
2010: 10 sig.). Los objetivos principales de este acuerdo
fueron:

= |a estabilizacion fiscal del pais mediante el mejora-
miento de los ingresos y, sobre todo, la reduccion de
gastos. Aparte de estas medidas de consolidaciéon se
proveyeron una reforma de la administracion financiera
y la lucha contra la corrupcién tributaria.

= |a conservacion de la estabilidad del sector bancario
del pafs que enfrentaba problemas de refinanciamiento
debido a la pérdida de confianza en los bonos griegos.
Se pensé sobre todo en la creacion de un financial sta-
bility fund para mejorar la base de capital del sistema
bancario y con ello la solvencia en los mercados inter-
nacionales.

= el mejoramiento del potencial de crecimiento y la
competitividad de Grecia mediante reformas estruc-
turales en el sector publico, el mercado laboral y los
mercados de productos.

En su globalidad, la meta superior del programa de ajus-
te consistio en restablecer la confianza de los inversores
privados internacionales en el pais. A partir de 2014,
Grecia debfa recuperar el acceso a los mercados finan-
cieros internacionales para financiar sus déficits publicos
y poder pagar sus deudas con sus socios de la UE y el
FMI.

A nivel macroeconémico se esperaban tasas negativas
de crecimiento del 4 y 2.6 por ciento para los afios
2010 y 2011, y en los afios posteriores de nuevo tasas
positivas. A partir de 2013 se esperaba una reduccion de
la tasa de desempleo después de que esa habria alcan-
zado un punto maximo con un 15.3 por ciento en el afo
2012 (European Commission 2010: 12 sig.).
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El déficit presupuestario del 15.4 por ciento en 2009 de-
bia reducirse al 8 por ciento ya en el afio 2010 para luego
seguir mejorando y nuevamente cumplir con los criterios
de Maastricht a partir de 2014. La participacién de la
deuda en el PIB iba a subir al 150 por ciento hasta 2014
para luego reducirse gradualmente.

Gracias a un mejoramiento de la competitividad de pre-
cios, el déficit de la cuenta corriente del —13.4 por ciento
en 2009 debfa reducirse al —4.3 por ciento en el afio
2014.

El programa de consolidacion de los presupuestos publi-
cos del ano 2010 fue un duro programa de austeridad
con fuertes recortes de salarios y beneficios sociales, asf
como incrementos del impuesto al valor agregado y
los impuestos de consumo en diversas areas. En to-
tal, se pretendia reducir el déficit presupuestario general
en once por ciento en el transcurso de cinco afos, y el
déficit primario en un 14.7 por ciento. Solo para el ano
2010 se habia previsto una reduccion de los déficits en
5.6 y 6.2 por ciento respectivamente. Es decir que era
un programa con una muy fuerte fase inicial. Para los
funcionarios publicos los bonos de Navidad, pascua y
vacaciones fueron sustituidos por el pago de un monto
unitario. Los salarios del 2010 se redujeron en un 14.5
por ciento comparado con el afio 2009. Esta forma de
recortes se aplicé también al pago de las pensiones.
Todas las pensiones superiores a 1400 euros por mes
fueron reducidas en un 8 por ciento como promedio a
partir del 2010.

Para reducir a largo plazo la carga que implica el sis-
tema de pensiones para el presupuesto publico, se ha
anunciado una reforma estructural del sistema segun el
modelo vigente en otros Estados de la UE. Se prevé la su-
bida de la edad de jubilacién a 65 afos, la introduccion
de un sistema de pensiones mas basado en los aportes y
una fuerte reduccion de los incentivos para jubilaciones
tempranas.

Otras reformas estructurales del programa de 2010 se
refieren sobre todo al aparato estatal, mercado laboral
y los mercados de productos. En lo referente al aparato
estatal, se pretende una reforma de la administracién
financiera, la eliminacién de estructuras ineficientes y de
la corrupcion. En el mercado laboral se introduciran co-
rrecciones en el sistema de la obligatoriedad general de
los contratos colectivos y salarios minimos. En los mer-
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Tabla 3: Saldos de cuenta corriente en por ciento del Producto Interno Bruto

Promedio 5 afos Pronéstico Prondstico
3.° trim. 2011 1.° trim. 2011

1992- | 1997- | 2002- | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2011 2012

96 01 06
Bélgica 4,3 4,5 4,5 3,9 11 0,7 3,2 2,4 2,1 2,4 2 2
Alemania -1 -0,9 4 7,5 6,2 5,8 5,8 5,1 4,4 4,2 4,7 4,6
Estonia : 7,4 -11,8 |-15,7 |-9.1 4,6 3,8 3,1 1,5 0,7 1,8 0,1
Finlandia -5,5 -8,8 -8,9 -10,2 |-12,6 |-10,8 |-9,7 -7,6 -5 -3,8 -7,5 -5,2
Francia 0,7 2,2 0 -1,4 —1,9 =21 -2,2 -3,2 -3,3 -3 -3,9 -4,2
Grecia -0,5 -6,7 -11,9 |-169 |-179 |-14,3 |-12,3 |-99 -7,9 -6,9 -8,3 -6,1
Irlanda 2,6 1 -1,3 -5,5 -5,6 -2,9 0,5 0,7 1,5 1,8 1,2 1,8
Italia 1 1,2 -0,8 -1,3 -2,9 -2 -3,5 -3,6 -3 -2,3 -3,5 -3,3
Luxemburgo : -1,3 -5 -11,7 |-11,9 |-10,6 |-9 7,3 -6,7 -6,1 -8,1 —7,2
Malta 2,5 -1,7 -1,3 -4,5 -7 -1,3 -0,8 0,1 0,3 0,5 -1,4 -1,9
Paises Bajos 12,8 10 10,5 10,1 5,3 7 8,1 5,3 3,4 2,9 7,8 7,6
Austria : -6,3 -5 -6,3 =51 7,3 -4 -3,1 -2,9 -2,6 -4,7 -4,5
Portugal 4,6 4,8 7,5 8,4 4,7 2,9 5,1 5,5 7 6,9 7,7 8,3
Eslovaquia 0,1 6,4 5,6 4,2 3,2 2,7 2,8 -0,1 0 0,1 2,5 2,5
Eslovenia -2,5 -1,4 2,4 4 4,9 3 3,2 2,7 2,8 2,9 2,6 2,8
Espana -1,4 -2,4 -6 -10 -9,6 =51 -4,5 -3,4 -3 -3 -4 -4
Chipre : -6,5 7,5 -5,6 -6,3 —3,6 —3,6 -0,7 —1,2 -1,9 -2,8 -2,6
Zona euro 0,3 0,4 0,6 0,4 -0,7 -0,1 0,1 -0,1 0 0,2 -0,2 -0,1
Zona euro, : : : : -1,5 -0,3 -0,4 -0,6 -0,5 -0,3 0,1 0,2
adaptada
Bulgaria -4,3 -2,3 -8,7 -25,2 |-23,2 |-9 -1 1,6 1,4 0,9 -2 -2,6
Dinamarca 1,8 1,2 3,3 1,4 2,7 3,6 5,2 6,3 5,8 5,4 5,2 51
Gran Bretaha -1,4 -1,5 -2,3 -2,6 -1,8 -1,4 -2,5 -2,5 -0,9 -0,2 -1,2 -0,1
Letonia 6 7.3 -12,6 |-22,4 |-131 8,6 3 -0,4 -1,1 -2 -0,3 —1,6
Lituania : -8,6 7,3 -15 -13 2,8 1,1 -1,7 -1,9 -2,3 0,2 -0,6
Polonia 0,3 -4,8 -3,4 -6,2 —-6,6 -3,9 -4,6 =35 -4,3 -4,8 -4, -4,
Rumania : -54 -6,3 -13,6 |-11,4 |-4,2 -4,2 -4 -5 -5,3 -4,4 -4,8
Suecia 1,2 4,7 6,7 8,6 8,8 6,8 6,3 6,4 6,3 6,4 6,2 5,9
Republica Checa |-1,9 -3,6 -3,8 =51 -2,9 -3,4 -4,4 -3,6 -3,2 -3,5 -2,5 -1,9
Hungria : -6,3 -8,1 7,4 -6,9 -0,2 1 1,7 3,2 3,8 1,6 1,9
EU-27 -0,2 0 0,1 -0,4 -1 -0,3 -0,2 -0,3 0 0,2 -0,2 0
EU-27, adaptada -1 -2 -0,8 -0,8 -0,8 -0,4 -0,2 -0,6 -0,3
ESTADOS -2,6 -2,1 -4,7 -5 -4,8 -3,3 -3,3 -3,3 =31 -3,5 -4 -4
UNIDOS
Japon 2,4 2,5 3,5 4,8 3,2 2,8 3,5 2,9 2,9 2,8 1,4 11

Fuente: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 229.
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Tabla 4: Evolucion de los costos salariales unitarios reales en los paises del grupo euro y la UE

Promedio 5 afios Pronéstico Pronéstico
3.° trim. 2011 1.° trim. 2011

1992- | 1997- | 2002- | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 2012 | 2013 | 2011 2012

96 01 06
Bélgica -0,2 0,1 -09 -0,2 2,3 2,6 -1,8 -0,3 0,3 -0,8 -0,4 0
Alemania -0,3 -0,2 -1,3 -2,3 1,5 4,2 -1,7 11 0,7 -0,2 0 -0,1
Grecia -0,8 -0,5 -0,1 0 2,2 4,3 -3,3 -4,2 -3 -1,8 -0,4 -1,3
Estonia -2 -0,1 5 8,3 2,4 -6,6 -1,9 -0,6 -0,7 1,4 -0,9
Finlandia 0,6 0 -0,4 = 1,9 2,7 2,3 -0,5 =17 =1, -0,6 -0,3
Francia -0,5 -0,2 -0,1 -0,9 0,6 2,7 -0,1 0,1 0,4 -0,6 -0,7 -0,8
Irlanda -1,7 -2,7 0,2 2,9 10,1 1,7 -4,6 2,1 -1,9 -2 =31 -1,8
Italia -1,6 -1,2 0,4 -0,8 2,1 2 -0,7 0,1 -0,7 -0,9 -0,7 -0,5
Luxemburgo -1,1 0,4 =3,1 -2,9 4,4 -0,3 -1,8 -0,9 -1,8 -0,6 -0,4
Malta =1 -0,7 -1,5 2 5,6 1.4 0,7 -0,1 -0,1 -1,8 -0,4
Paises Bajos 0,1 0,7 2,5 = 1,7 8,4 =3 1,7 3,5 0,6 =5 0,3
Austria 1,2 -0,1 -0,4 -2,6 0,2 2,5 -3,6 -1,5 -0,7 -1 -1,3 0
Portugal -0,4 -0,4 -0,6 -0,1 0,8 5,6 2,1 -0,9 -0,3 -0,6 -0,4 -0,6
Eslovaquia -2,8 -1,3 0,3 -2,4 3,7 5,8 -1,9 -1,2 -0,7 -0,5 -2,4 -1
Eslovenia -0,3 -0,6 -1 -1,3 1,8 3,8 -2 -0,9 -0,9 -1,2 -0,8 -0,3
Espaia -0,6 -0,7 =11 0,9 2,5 1,3 -3 -2,3 =1 -1,2 -1,5 -0,5
Chipre -0,3 -0,7 = 0,9 8,8 -1,8 -2,3 0,5 -0,8 -0,6 -0,8
Zona euro -0,7 -0,6 -0,7 -1 1,7 3,2 -1,5 -0,2 0 -0,7 -0,6 -0,4
Bulgaria 1,2 -2,2 0,1 3,7 8,1 2,1 -2,4 1,5 1,7 1,5 1,5
Dinamarca -0,8 0,3 -0,2 2,4 2,8 4,3 -4,4 -1 -0,6 -1,3 -1,6 -0,7
Gran Bretana 1,7 0,9 -0,4 -0,2 0,5 4 =11 -0,7 -0,6 -0,2 -0,5 0,3
Letonia -2,6 1.1 5,8 6,9 -6,7 -8,2 -1,8 -0,6 =11 -2,4 -2,3
Lituania -0,6 1,4 =1,9 0,6 2,4 =91 =3},3 =1,3 -0,3 =2 1
Polonia -0,4 -3,8 -1,3 4,3 -1,4 0,8 -0,9 0,4 2,1 -0,3 0,3
Rumania -2,5 4,6 -6 1,5 6,6 -6 2,7 -1,8 1,2 0,7 -3,5 1,2
Suecia -0,6 0,6 -1,4 1,4 -0,1 2,8 -2,9 -0,3 0,5 -0,3 -0,3 0,8
Republica Checa 0,2 0,8 -0,7 1,5 0,5 1 0,4 -0,3 -0,6 0,3 -0,7
Hungria -0,7 -0,3 0,8 -0,9 -0,6 -6,1 0,4 -0,2 =1 -2,2 -0,2
EU-27 -0,4 = -0,8 1,4 2,9 =18 -0,3 -0,1 -0,5 -0,6 -0,3
ESTADOS UNIDOS | -0,6 0,5 -0,8 0 0,7 -0,6 -2,1 -0,3 -0,4 0,4 -0,7 -1,3
Japon 0,1 -0,3 -1,4 -2,5 1,9 2,2 -1,1 1,7 -0,8 0,2 2,3 -0,6

Fuente: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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Tabla 5: Desarrollo de los costos salariales unitarios nominales en los paises de la zona euro y la UE

Promedio 5 afios Pronéstico Pronéstico
3.° trim. 2011 1.° trim. 2011

1992- | 1997- | 2002- | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 2012 | 2013 | 2011 2012

96 01 06
Bélgica 2 1,5 1,2 2,1 4,5 3,9 0 2 2,4 1,4 1,5 2
Alemania 2,6 0,1 -0,4 -0,8 2,3 5,5 =11 1,8 2,1 1,3 1 1,4
Estonia : 4,2 4,9 17,2 14,1 1,4 -5,6 1,7 2,3 1.9 3,8 1,3
Finlandia 6,5 3,6 2,5 1,2 3,5 3,3 -1,2 0,9 -0,6 -0,2 0,5 0,9
Francia 1 0,9 1,9 1,6 3,2 3,2 0,7 1,3 1,9 11 11 11
Grecia 10,6 3,7 3 3,6 71 7,2 -1,6 -2,9 -2,8 -1,5 -0,1 -0,9
Irlanda 0,6 3,1 3,6 4,3 7,5 -2,4 -6,9 =31 -1,2 -0,8 -2,5 -0,9
Italia 2,6 1,2 2,8 1,5 4,7 41 -0,3 1,5 1,2 1 0,9 1,3
Luxemburgo : 1,9 3,6 1.1 1,6 4,5 1,4 1,3 1,7 0,4 2,5 1,7
Malta : 6,1 3,3 2,6 6,2 8,7 0,3 0,7 1 1,5 -0,8 1,4
Paises Bajos 3,8 1,7 1,6 1,6 6,2 8,6 1,7 3,9 53 3,3 0,7 3
Austria 4,2 2,3 2,2 0,4 2,7 5,2 -0,8 0,9 1,8 1,7 1,3 2,3
Portugal 1,5 2,7 1,6 1,7 3 5,2 -0,8 0,4 1,7 0,8 1,4 1,6
Eslovaquia -1,2 1 0,8 0,5 6 7,6 -1,5 1,2 2,1 1,7 0,1 1,5
Eslovenia 2 0,1 0,5 0,7 3,6 4,9 -0,3 1,2 1,2 0,7 1 1.4
Espafia 4,1 2,3 3 4,2 4,9 1,4 -2,6 -0,8 0,1 0,1 -0,4 0,6
Chipre : 6,2 3,4 0,1 3,8 7,5 =1,3 0,8 1,7 1,2 0,9 1,6
Zona euro 2,5 1.1 1,5 1,4 3,7 4,1 -0,8 1 1,4 0,9 0,8 1,2
Bulgaria : 74,5 2,8 9,3 12,5 12,7 0,8 3,3 4,9 4,9 4,6 4
Dinamarca 0,6 2,3 2,1 4,8 6,8 4,7 =11 0,2 11 0,6 0,1 1,3
Gran Bretana 1.1 2,6 2,2 2,1 3,6 57 1,7 2,2 2,5 2 1,5 2,4
Letonia : 1,6 8,2 27,7 20,7 -7,9 -10,2 |21 1.1 0,5 -0,3 -0,8
Lituania : 2,1 4,4 6,6 10,4 -1,4 =3 0,5 1,7 2,6 0,5 3,9
Polonia : 7.9 -1,7 2,6 7,5 2,2 2,2 2,4 2,4 4,1 2,9 3,6
Rumania 109,4 |66,8 9,8 15,2 22,9 -2 1,7 3,1 49 5,6 0,8 2,9
Suecia 1,6 2 -0,1 4,2 3,1 4,6 -1,7 1.1 1,5 1 0,6 1,8
Republica Checa : 5,4 2,4 2,6 3,4 2,4 -0,7 1,2 1,5 0,5 0,5 1,2
Hungria : 1,7 4,7 6,3 4,3 2,9 -3,2 2,7 3,9 2,4 0,3 2,3
EU-27 : 2,1 1,6 1,9 4,1 4,2 -0,4 1,3 1,7 1,2 0,9 1,5
ESTADOS UNIDOS | 1,5 2,3 1,8 2,9 2,9 0,5 -0,9 1,8 1,4 1,8 0,6 0,1
Japon 0,3 -1,1 -2,6 -3,2 0,9 1,8 -3,2 1,3 -0,5 0,2 0,3 -0,4

Fuente: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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cados de productos, una mejor implementacion de las
directivas europeas en los sectores de servicios, energia
y transporte y mas alla de ello la eliminacién de las altas
barreras de acceso al ejercicio de la profesion para abo-
gados, farmacéuticos, arquitectos e ingenieros recién
graduados, asi como otros grupos profesionales.

Para estabilizar el sector bancario griego, afectado por
la salida de depdsitos y la pérdida de capital debido a
la crisis de la deuda estatal, el programa de ajuste de
mediados de 2010 preveia una serie de medidas de apo-
yo. Entre otros una garantia estatal para bonos emitidos
por bancos, un financial stability fund, financiado con
el programa internacional de crédito para proporcionar
dinero nuevo a los bancos y un programa de emergencia
del Bank of Greece, garantizado por el Estado, para su-
ministrar el sector con liquidez adicional. Otro efecto
estabilizante se dio con la decision del BCE de mayo de
2010, de seguir aceptando, como garantfa en las opera-
ciones de mercado abierto con bancos griegos, bonos
estatales o titulos garantizados por el Estado griego in-
dependientemente de la calificacion.

Desde mayo de 2010, los 110 mil millones de euros del
programa de apoyo son desembolsados en cuotas par-
ciales. Hasta la fecha se han realizado cinco de un total
de 13 pagos (European Commission 2011: 6). El sexto,
cuyo desembolso estuvo previsto para septiembre de
2011 y se atrasé como consecuencia de la agudizacion
de la crisis socioeconémica de Grecia, fue adjudicado
por fin en el mes de diciembre de 2011. Antes de cada
desembolso, la troika realiza una misién en Grecia para
informar sobre los avances en la implementacion del
programa de ajuste. En este contexto, la Comisién Euro-
pea publica informes de avance cuyo ultimo (el cuarto)
data del primer trimestre de 2011 y refleja la imple-
mentacion a un afno del inicio del programa (European
Commission 2011).

En lo referente al ajuste macroeconémico, el informe
constata que la recesion es mayor de lo que se habia
pensado a mediados de 2010. El PIB no se habia redu-
cido en 4 por ciento, sino en un 4.5 por ciento y para
2011 habria que contar con un decrecimiento del 3.75
frente al 2.6 por ciento originalmente estimado (Euro-
pean Commission 2011: 9 sig.). Por consiguiente, el dé-
ficit presupuestario de 2010 del 10.5 por ciento supera
el valor pronosticado en 2.5 por ciento y se requieren
grandes ahorros adicionales para que el gobierno pueda
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alcanzar el objetivo de 7.6 por ciento en el afio 2011. La
Comisién constata avances en la reduccion de los costos
salariales y la baja de la tasa de inflacién. Igualmente
mejord la competitividad de precios, las exportaciones
crecieron a una tasa de dos digitos y se redujo el déficit
de la cuenta corriente.

A pesar de los reveses sufridos, la Comision valora el
gran esfuerzo de ahorro realizado. Debido a recortes sa-
lariales, la prolongacion de la semana laboral de 37.5 a
40 horas, asi como la reduccién de personal, proyectada
al 20 por ciento hasta el afio 2015, se logré una reduc-
cion de los costos salariales del sector publico. Se ahorré
también a nivel de los beneficios sociales, especialmente
con los recortes de personal en el sector de salud, costo
de medicamentos, asi como en el sistema de pensiones
donde se congeld la pensién basica, los recortes de la
pension por incapacidad de trabajo y aportes mas altos.

Para lograr una mayor reduccion de la deuda publica,
se requiere también como medida elemental la imple-
mentacion acelerada del programa gubernamental de
privatizacion. Especialmente con la venta de participa-
ciones estatales en las empresas de transporte, energia
y financieras, asi como de inmuebles se quiere obtener
un total de 50 mil millones de euros hasta el afo 2015
para las arcas fiscales. Como meta para el afno 2011 se
estableci¢ la cifra de cinco mil millones (European Com-
mission 2011: 30 sig.).

Igualmente se constatan avances en la reforma tributa-
ria, pero el sistema de evasion no esta aun controlado.

Con respecto a las reformas del mercado laboral, el
informe menciona los pasos tomados en favor de una
mayor flexibilizacion de los contratos laborales. Con una
mayoria de contratos individuales frente a los contratos
colectivos, se ha logrado bajar los costos salariales. Tam-
bién se ha introducido la opcién de contratar a personal
por un tiempo limitado por un sueldo inferior al salario
minimo. Sin embargo, esta posibilidad fallaria ain en las
pequenas empresas donde los comités de empresa po-
drian negociar contratos colectivos con los empresarios.

Segun el informe, la situacion del sector bancario ha em-
peorado aun mas entre mayo de 2010 y junio de 2011
(European Commission 2011: 14 sig.). Debido a la crisis
de la economia real, se han otorgado menos créditos y
se constata una subida de la tasa de mora para el mismo
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Tabla 6: Saldos presupuestarios de la UE en por ciento del PIB

Saldo del presupuesto corriente | Saldo presupuestario estructural | Saldo pres. primario estructural

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bélgica -13 |59 |41 |37 |-42 |-19 |-36 |29 |(-28 |-37 |19 0 0,5 0,6 -0,3
Alemania 01 -3 =33 |2 -2 |-02 |-08 |-19 |[-14 |-08 |25 1.8 0,5 09 1,6
Estonia -28 |-1,7 |01 -06 |24 |-4 -02 |-04 (-09 |11 [-38 |01 -0,3 |-0,7 |-08
Irlanda -73 |-143|-324|-105|-88 |-74 |-10 |-105|-95 |-85 |-6 -79 |-72 |-57 |-39
Grecia -98 |-154|-105|-95 [-93 |-95 |-14 |-86 |-74 |-79 |-46 |-89 |-3 -0,7 |-04
Espana -42 |-111 192 |-63 |-53 |38 |-86 |-/ -43 |39 |-22 |-68 |-51 -2,1 -1,4
Francia -33 |75 |7 -58 |53 |35 |-56 [-49 |39 |-37 |-07 |-32 |-25 |-13 |-08
Italia -2,7 |54 |-46 |-4 -32 |34 |-39 |31 |27 |-23 |18 0,8 1.4 2,1 2,8
Luxemburgo | 3 -09 |-1,7 |- =11 123 1,5 0,1 0,3 -04 |26 1,9 0,5 0,8 0,1
Paises Bajos | 0,6 -55 |-54 |-37 |-23 |-05 |-36 |-37 |-25 [-13 |17 -1,4 |-1,7 |-04 |09
Austria -09 |-41 |-46 |37 [-33 |22 |29 |-4 -32 |29 |04 -01 |-13 |-04 |0
Portugal -3,5 | -10,1 | -91 -59 |45 |35 |88 [-92 |-54 |31 -05 |59 |-61 |12 1,7
Eslovenia -18 | -6 -56 |-58 |-5 -46 |35 |-3 -29 |33 |35 |22 (14 |11 |-13
Finlandia 4,2 -2,6 |-25 |- -0,7 |25 0,7 0,3 0,8 0,7 39 1,9 1.4 2 2,1
Malta -45 |37 |-36 |-3 -3 -56 |34 |-43 |31 |31 |24 [-02 |-13 |0 0
Chipre 0,9 -6 -53 |51 |-49 |-01 |-58 |-51 |-46 |-48 |27 -33 |29 |21 |24
Eslovaquia -21 |-8 -79 |51 |-46 |-42 |-75 |-73 |-48 |-48 |-3 -6,1 |-59 |-33 |31
Zona euro -2 -6,3 | -6 -43 |35 |-25 |43 |4 -3 -2,6 |06 -4 |-12 |0 0,6
Bulgaria 1,7 -47 |32 |-27 |-16 |-02 |34 |-13 |-12 |-06 |06 -26 |-07 |-03 |03
Republica -2,7 |59 |-47 |-44 |-41 |-45 |-55 |-41 |35 |-36 |-34 |-41 |27 |-18 |-18
Checa
Dinamarca 3,2 =27 |27 |[-41 |32 |3 09 0,2 -22 |-1,8 |44 2,7 2 -0,3 |02
Letonia -4,2 |97 |-717 |-45 |38 |-63 |-61 |-37 |-4 -45 |57 |-46 |-21 -2,1 -2,5
Lituania -33 |95 |-71 |-55 |[-48 |54 |-75 |-57 |-53 |-54 |-47 |-63 |39 |-33 |-34
Hungria =37 |-45 |42 |16 -33 |41 |2 =31 52 |4 0 2,7 1 -1,4 |-0,3
Polonia -37 |-73 |-79 |-58 |36 |-46 |-74 |-74 |-53 |-31 |24 |-47 |-47 |-26 |-03
Rumania -57 |-85 |-64 |-47 |-36 |-82 |-88 |-55 |33 |-28 |-75 |-72 |-39 [-15 |-
Suecia 2,2 -0,7 |0 0,9 2 14 2,6 14 13 2,1 3 3,6 2,1 2 29
Gran -5 -11,4 |-104 | -86 | -7 -48 |-89 |-82 |-65 |-53 |-25 |-69 |[-52 |-35 |-19
Bretana
EU-27 24 |-68 |-64 |-47 |-38 |28 |-47 |-44 |34 |28 |0 -21 |-1,8 |-06 |02

Fuente: Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the European Commission 2011a: 219.
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periodo. Sin embargo, el factor mas grave fue la reba-
ja de categoria de los bancos griegos por parte de las
agencias calificadoras internacionales después de la re-
calificacion de los bonos griegos. Con ello, quedan de
hecho excluidos de los mercados internacionales
de capitales y dinero. Las tareas de estabilidad, ini-
ciadas en el marco del programa de ajuste de mayo
de 2010 (ver arriba), seguirfan por lo tanto vigentes en
junio de 2011. Este informe de la situacion deja en claro
gue una agudizacion de la crisis de la deuda griega, por
ejemplo en forma de un haircut de grandes dimensio-
nes, ya no podria ser manejada por los bancos griegos.

La evolucion de la crisis griega permite ilustrar cémo las
fallas de la politica, basadas en la ideologfa de Maastri-
cht, no hicieron sino agudizar la crisis hasta provocar un
desastre politico y econémico a mediados del 2011.

A comienzos de la crisis, es decir a inicios del 2010, una
accion decidida de los Estados miembros de la UE aun
hubiera podido apagar el foco de incendio. Hubiera sido
suficiente declarar que la deuda griega, apenas una
pequeia fraccion de la deuda global de la UE, es una
deuda de toda la UE y que los Estados miembros ga-
rantizaran la deuda griega. El fantsama de una crisis de
deuda griega hubiera desaparecido de la agenda de los
mercados financieros internacionales. En vez de ello y
fieles a la tradicién de Maastricht, los Estados de la UE,
liderados por el gobierno aleman, declararon que Grecia
es responsable de sus problemas y tendria que salir del
pantano gracias a sus propios esfuerzos de ahorro. Solo
cuando se vio que ante la permanente agudizacién de la
crisis de los bonos griegos, es decir la continua subida de
los intereses, este enfoque politico no sélo era inadecua-
do sino que empeoraba las dificultades, los Estados de
la UE se declararon dispuestos a brindar su apoyo, sobre
todo porque ya temian el contagio de otros Estados al-
tamente endeudados. Finalmente, en mayo de 2011, se
armo el paquete de 110 mil millones de euros de créditos
con la esperanza de asi dejar resuelta la crisis. En esa
fecha, el programa de ajuste se basaba en el supuesto
de que Grecia podria volver por sus propias fuerzas a los
mercados financieros en el afo 2014 y esta suposicion
se repite aun en el cuarto informe de avance del primer
trimestre de 2011. De hecho, el programa de ajuste, que
sigue la linea econdmica de la doctrina de Maastricht, no
hizo mas que iniciar el segundo acto del drama griego.
Grecia comenz6 a implementar un amplio programa de
consolidacion que abarco, solo en 2010, el 5 por ciento
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del PIB griego y debe dar otro 3 por ciento en 2011. Con
recortes salariales y sociales drasticos, aumentos tribu-
tarios y despidos, la demanda interna se debilité a
tal punto que la economia, caida ya en un 4.5 por
ciento en 2010, seguird probablemente reducién-
dose alin mas en aproximadamente un 6 por cien-
to en 2011. Esta agudizacion de la crisis contrasta
claramente con la caida de apenas un 2.6 por cien-
to pronosticada en mayo de 2010 para el ano 2011
y también del 3.75 por ciento pronosticado en el
primer trimestre de 2011. Es mas que obvio que en
estas condiciones econémicas, la crisis presupuestaria y
de deuda no sélo no puede ser resuelta sino que seguira
agudizandose. Debido a su filosofia econdémica neolibe-
ral, los arquitectos del programa de ajuste no previeron
esta evolucion dramética y lo que fue peor, reacciona-
ron en forma estereotipada a cada empeoramiento de
la situacion presupuestaria exigiendo mas medidas de
ajuste y medidas mas duras de Grecia. Al final de este
segundo acto quedd claro, en julio de 2011, que Grecia
necesitaba otros créditos por 110 mil millones de euros
y que tampoco se podria ya evitar un recorte de la deu-
da del 21 por ciento. Esto es otro giro en el drama
griego, porque el cuarto informe de avance, recién
publicado, aun negaba el recorte de la deuda de
manera estricta por temor a un contagio (European
Commission 2011, Box 1: 7 sig.). Las resoluciones de ju-
lio de 2011 dieron paso al tercer acto de la tragedia. Este
acto no esta aun concluido y ante su dramatica creciente
no sabemos aun cual serd el destino de Grecia y la zona
euro. Lo que si se sabe ya es que la decision de recortar
la deuda griega volvié ain mas complejas las tareas de
estabilizacion y que se requieren cada vez mas recur-
sos (véanse capitulo 3 y capitulo 6).

Lo tragico de este tercer acto es que el problema en si
no quedaria resuelto aunque se lograran todas las ta-
reas de estabilizacién y se destinaran billones de euros.
El problema basico consiste en lograr que los Estados so-
breendeudados vuelvan a crecer para que puedan pagar
sus deudas, servir y finalmente pagar sus bonos. Sin em-
bargo, hasta la fecha, nada se ha hecho a favor de un tal
concepto de crecimiento. Al contrario, el crecimiento se
ha destruido con el enfoque de austeridad escogido. Los
efectos desastrosos de la politica actual de la UE para
Grecia se confirman cuando se observa que la participa-
cion de la deuda en el PIB griego que habia subido en un
22 por ciento de 2007 a 2009 como consecuencia de la
crisis econémica, subird en un 70 por ciento adicional



como efecto del programa de ajuste de 2010 hasta
fines de 2012. Con ello la participaciéon de la deuda en el
PIB de Grecia practicamente se duplicd desde inicios de
la crisis. Estas cifras demuestran que el procedimiento de
la UE fue lamentable y lo peor es que aparentemente no
se aprende nada de estas experiencias nefastas.

4.1.2 Irlanda

En el Ultimo cuarto de siglo, Irlanda se destaco por un
desarrollo econdmico vertiginoso. Mientras que a la fe-
cha de su ingreso a la UE en 1973 aln contaba entre
los Estados miembros mas pobres, en 2006 ya era el
segundo Estado mas rico de la UE-15 con un ingreso
per capita del 113 por ciento (European Commission
20711a: 6). Mientras que en los afos 1980, la tasa de
desempleo estaba en un 15 por ciento, en 2006 Irlanda
habia logrado un 4.5 por ciento y con ello casi el pleno
empleo. Apoyada en las inversiones de los consorcios
multinacionales, Irlanda se convirti6 en una economia
con fuerte orientacion hacia las exportaciones. Gracias
a tasas de aumento salarial real muy inferiores al creci-
miento de la productividad, gastos por beneficios socia-
les muy bajos en el contexto de la UE-15 y también un
nivel de desarrollo econdémico y tasas de impuestos cor-
porativos muy bajas comparados con el resto de la UE-
15, el capital internacional logré en Irlanda en los afos
1980 y 1990 tasas de rentabilidad muy por encima del
promedio. En estas décadas, el pais alcanzé altos supe-
ravits en sus exportaciones y cuenta corriente.

En los anos 2000, el modelo de desarrollo de Irlanda ex-
periment6é un cambio. Sobre la base del pleno empleo,
los salarios reales comenzaron a subir mas rapidamente
que la productividad, de modo que los costos salariales
unitarios nominales y reales subieron mas que el prome-
dio de la UE-15 (véanse tablas 4 y 5). Al mismo tiempo,
el Estado irlandés comenzo6 a colmar la enorme brecha
en materia de bienestar social que le separaba del resto
de la UE, aumentando sus gastos de seguridad social.
Debido al cambio de las relaciones de competencia, en
2005 Irlanda tuvo su primer superavit de importacio-
nes desde los anos 1970 y también un déficit en su
cuenta corriente.

Sin embargo, el factor mas decisivo para la crisis irlan-
desa fue la subida de una enorme burbuja inmobilia-
ria y crediticia que no dejaba de crecer desde inicios
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del siglo. Mientras que en 2002, los créditos obteni-
dos por el sector privado se ubicaban en relacién al
ingreso per capita en el promedio europeo, en 2009
su valor ya habia subido en forma sobreporporcional.
(European Commission 2011a: 7 sig.). La construccién
de viviendas subié de 2000 a 2006 por el factor 2.5. La
participacion del 14 por ciento de inversiones en vivien-
da del PIB del afio 2006 fue dos veces mas alta que el
promedio de la UE-15 y todavia un 5 por ciento mas alta
que Espana que experimenté el auge inmobiliario en el
mismo periodo. El sector bancario irlandés incrementd
su relacion de créditos-depdsitos del 150 por ciento en
el ano 2003 a un 200 por ciento en el aflo 2007 mien-
tras que se mantuvo el valor del 120 por ciento en la UE
(European Commission 2011a: 10). El sistema bancario
irlandés cerro la brecha de financiamiento con présta-
mos en el mercado internacional de capitales.

La burbuja inmobiliaria irlandesa estallé en 2007. De fines
de 2006 a fines de 2010 los precios de las casas cayeron
en 38 por ciento (European Commission 2011a: 10). La
crisis de Irlanda se agravo con los efectos de la crisis eco-
némica y financiera internacional que afecté duramente
la economia irlandesa orientada hacia las exportaciones.
De 2008 a 2010 el PIB real cayd cumulativamente en
once por ciento, en 2010 la tasa de desempleo llegé al
13.5 por ciento, es decir 8.5 puntos por encima de su
valor de 2007. Los precios y salarios cayeron como resul-
tado de esta profunda crisis. En 2009 y 2010 los salarios
semanales del sector privado se redujeron en aproxima-
damente un 2 por ciento, en el sector publico en un 7
por ciento y un 6.2 por ciento respectivamente. Como
consecuencia de la crisis, especialmente del derrumbe
del mercado inmobiliario, el sistema bancario irlandés se
vio al borde de la insolvencia. Mientras que en la primera
mitad de 2010 el porcentaje de créditos en mora ascen-
dia al 4 y 5 por ciento en Portugal y Grecia, en Irlanda
llegaba al 20 por ciento (European Commission 2011a:
10 sig.). El derrumbe del sistema bancario irlandés se
evitd con una serie de intervenciones politicas (European
Commission 2011a: 12 sig.):

= En septiembre de 2008, el Estado irlandés asumio una
garantia total de dos anos para todas las obligaciones
de los bancos. Més tarde, esta garantia fue prolongada
hasta fines de 2011.

= Para compensar las pérdidas de los bancos y mejorar
el capital propio del sistema bancario, cinco bancos re-



cibieron en enero de 2011 ayudas estatales de capital
por un total de 46.3 mil millones de euros, un valor que
equivale al 29 por ciento del PIB. Estas ayudas estatales
de capital se pagaron ya sea en efectivo o mediante la
adquisicion de acciones preferentes o titulos de deuda.
Participaron los bancos Anglo Irish Bank, nacionalizados
a comienzos de 2009, que obtuvieron 293 mil millones
y con ello de lejos la mayor parte de la ayuda estatal, el
Allied Irish Banks, el Bank of Ireland, el Irish Nationwide
Building Society y la EBS Building Society.

= En diciembre de 2009, el Estado irlandés fundo la
Nati- onal Asset Management Agency (NAMA), un bad
bank cuya funcién consiste en asumir las inversiones
tdxicas de los cinco bancos mencionados por un valor
estimado de 82 mil millones de euros. Con este fin, la
NAMA vy los bancos mencionados fundaron una sociedad
de fines especiales (special purpose vehicle, SPV). Esta so-
ciedad adquiere de los bancos las inversiones toxicas con
un descuento de 40 a 65 por ciento y se refinancia con
la emision de titulos garantizados por el Estado (state-
guaranteed senior debt securities). Estos titulos son
entregados a los bancos participantes como pago
de las inversiones téxicas. Gracias a la garantia estatal,
los bancos pueden presentar estos titulos al BCE como
garantia para la obtencion de liquidez. Hasta enero de
2011, los bancos vendieron inversiones por el valor de 71
mil millones de euros al bad bank. Para ello tuvieron que
aceptar descuentos del 58 por ciento como promedio.

Como consecuencia de la crisis y las medidas de esta-
bilizacion del sector bancario, el presupuesto estatal se
desequilibré, mientras que en 2007 habia un presupues-
to equilibrado y una participacion de la deuda del PIB
de apenas un 25 por ciento (véase tabla 1). Debido a las
altas tasas de crecimiento y a las recaudaciones tributa-
rias rebosantes, Irlanda habia logrado rebajar su deuda
que en la primera mitad de los afos 1990 ascendia aun
al 81 por ciento. Debido a la crisis y las intervenciones
estatales de estabilizacion del sector financiero, el déficit
presupuestario de 2009 ascendié al 14 por ciento y el de
2010 al 32 por ciento (véase tabla 6). En 2010, las ayudas
de capital para el sector bancario por si solas correspon-
dieron al 20 por ciento del PIB. Sin embargo, hay que
mencionar que se trata de un efecto Unico. En 2010, la
participacion de la deuda publica en el PIB habia subido
al 95 por ciento, alcanzando un valor cuatro veces mas
alto que en 2007. En este periodo, la estructura de re-
caudacion tributaria tuvo un efecto particularmente ne-
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gativo sobre el presupuesto. El Estado irlandés tratd de
compensar las numerosas rebajas del impuesto a la ren-
ta con una serie de impuestos indirectos y directos del
sector inmobiliario. La participacion de los impuestos
recaudados en el sector inmobiliario en el volumen
total de la recaudacion subié de un 8.4 por ciento en el
ano 2002 a un 18 por ciento en 2006. Con el derrumbe
del mercado inmobiliario, se produjo una reduccion muy
fuerte de estos ingresos y su participacion bajé al 2.6 por
ciento en 2010.

Ante el panorama de un déficit presupuestario del 32
por ciento del PIB, los mercados financieros dudaron
de la solvencia del Estado irlandés en el 3.° trimestre de
2010. El spread entre bonos alemanes e irlandeses de
diez anos se triplico frente al 2.° semestre a mas del 6
por ciento. Finalmente, Irlanda solicité una ayuda finan-
ciera ante el FMI y la UE. Con la troika conformada por
el FMI, BCE y la Comision Europea se negocié a fines
de noviembre un programa de ajuste para el periodo
de 2011/2013. Este programa se financiard con 85 mil
millones de euros. 17.5 mil millones de euros del monto
mencionado se financiaran con fuentes irlandesas (Euro-
pean Commission 2011a: 38 sig.). Un tercio de la suma
restante serd asumida por el FMI (22.5 mil millones), dos
tercios por los socios europeos (MEEF 225 mil millones,
FEEF 17.7 mil millones), asi como por Gran Bretafa, Dina-
marca y Suecia (en total 4.8 mil millones).

Con base en este programa se espera a partir de 2011
una lenta recuperacion econdmica con tasas de creci-
miento del 0.9 en 2011 y el 1.9 por ciento en 2012. Esta
recuperacion provendra sobre todo de las exportacio-
nes. Las exportaciones netas contribuiran con un 3.7 por
cientoen 2011 y un 2.5 por ciento en 2012, mientras que
la demanda nacional seguird siendo negativa en estos
dos afios debido a la alta tasa de desempleo, el pago de
las deudas de los duefios de inmuebles, y la reduccion
de los déficits presupuestarios (European Commission
2011a: 20).

El programa de ajuste tiene tres componentes: una es-
trategia de estabilizacion del sector bancario, una es-
trategia de consolidaciéon de las finanzas publicas y un
paquete de reformas para estimular el crecimiento (Eu-
ropean Commission 2011a: 19 sig.).

Para la estabilizacion del sector bancario se dispondra de
un volumen financiero de 35 millones de euros. Con estos



recursos, disponibles en efectivo, se quiere subir la tasa de
capital propio de los bancos del 8 por ciento actual al 10.5
por ciento. Al mismo tiempo se quiere revisar y reducir
el sistema bancario y disolver los bancos que no tienen
posibilidades de mantenerse en el mercado. Para deter-
minar las pérdidas y la demanda de recapitalizacién de los
diversos institutos, el Banco Central de Irlanda realizara los
llamados Prudential Capital Assessment Reviews (PCAR).
Con el fin de reducir la relacion créditos-depésitos de los
bancos hasta alcanzar el nivel internacional, el Banco Cen-
tral de Irlanda presentard ademas las llamadas Prudential
Liquidity Assessment Reviews (PLAR). También aqui se trata
de un proceso continuo de deleveraging. A la fecha, se
considera que el Anglo-Irish y la Irish Nationwide Building
Society no podran sobrevivir.

La consolidacion de los presupuestos publicos abarcara
de 2011 a 2014 un volumen de 15 mil millones de euros,
de los cuales nada menos que 6 mil millones, es decir
el 3.5 por ciento del PIB para el 2011 (European Com-
mission 2011a: 26 sig.). Para 2011 y 2012 se pretende
reducir el déficit presupuestario al 10.6 y 8.6 por ciento
del PIB, para alcanzar el 2.9 por ciento en el afio 2015.
Se estima que la participacion de la deuda publica en el
PIB alcanzara su nivel maximo con un 120 por ciento en
2013, y comenzard a reducirse paulatinamente a partir
de esa fecha. La meta para el ano 2015 es el 115 por
ciento.

La consolidacion por un volumen de seis mil millones de
euros en 2011 contempla sobre todo ingresos mejorados
por 1.4 mil millones gracias al incremento de los aportes
sociales y una ampliacién de la base imponible del im-
puesto a la renta, recortes de gastos de las inversiones
publicas por 1.9 mil millones de euros, asi como recortes
de los presupuestos de personal y asuntos sociales por
un total de 2.1 mil millones. Concretamente se reduciran
las pensiones, la ayuda social y se recortaran el personal
y los salarios de los funcionarios publicos.

Las reformas estructurales se enfocan sobre todo en
el mercado laboral (European Commission 2011a: 34
sig.). Ante la triplicacion de la tasa de desempleo frente
al nivel anterior a la crisis y la gran pérdida de empleos
en el sector de la construccion y el sector financiero, se
pretende restablecer el equilibrio del mercado laboral
con ajustes salariales. En este sentido se recortaran los
salarios minimos legales y se revisaran los contratos co-
lectivos sectoriales.
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El informe de la Comision sobre el desarrollo de la eco-
nomia irlandesa y del programa de ajuste después de la
visita de la troika en julio de 2011, asegura que Irlanda
estd en buen camino (European Commission 2011c).
Aungue el crecimiento econémico de 2011 del 0.6 por
ciento quedaria por debajo del valor esperado de 0.9,
se alcanzarian las metas presupuestarias previstas en el
plan de ajustes. El deleveraging del sector bancario avan-
za bien. Se ha comenzado con la implementacién de las
reformas estructurales planificadas. Como consecuen-
cia de la reforma del sistema de pensiones aprobada, la
edad para jubilarse subié a 66 afios en 2014 y alcanzara
los 68 afios en 2028 (European Commission 2011c: 14).
Una reforma de las pensiones del sector publico, prevista
para el 3.° trimestre de 2011, reducira los gastos de pen-
siones en forma notable. En 2009 y 2010 los salarios del
sector publico se redujeron en un total del 14 por cien-
to. Todo personal nuevo contratado comienza con una
reduccién del salario de por lo menos el 10 por ciento
y hasta 2014 se han congelado los sueldos y sala-
rios del sector publico (European Commission 2011c:
20). La caida de las remuneraciones por hora asciende
al 2 por ciento desde el afilo 2009. Aunque el gobierno
optod en contra del recorte de los salarios minimos lega-
les, aprobd, a manera de compensacion, una reduccion
de los aportes patronales para los sistemas de seguri-
dad social. Mas alla se redujeron los gastos en el sector
de salud. No hay ningun inconveniente que impida el
desembolso de la tercera cuota del crédito de apoyo
por el monto de 5.5 mil millones de euros. Se espera
que Irlanda pueda volver a los mercados de capitales en
la segunda mitad del afio 2013.

Contrariamente a estas evaluaciones oficiales posi-
tivas de la recuperacion de Irlanda no se deberian
ignorar algunas debilidades econdmicas y sociales
del concepto de ajuste que pretende devolver la
economia irlandesa al camino exitoso de su cre-
cimiento basado en exportaciones de los afios
1980 y 1990. Hay dos razones que vuelven este
enfoque problematico. Por un lado, vuelve la eco-
nomia irlandesa extremadamente dependiente del
crecimiento de la economia mundial. En tiempos
de alta inestabilidad de la economia mundial y los
mercados financieros globales, esto podria impli-
car fuertes variaciones de la economia irlandesa.
Por ejemplo, la recuperacién moderada prevista
para los anos 2011 y 2012 debido a un alto nivel de
exportaciones netas se ve nuevamente amenazada



por la actual tendencia a la baja de la economia
mundial y la recesién en Europa. Por otro lado, el
modelo de exportacion de Irlanda se basé hasta el
ano 2000 en incrementos salariales comparativa-
mente muy bajos y tasas de impuestos para socie-
dades igualmente muy bajas. Inclusive después de
la fase de gastos sociales crecientes, Irlanda se ubi-
c6 en 2007 en la escala de los Estados de bienestar
claramente por debajo del promedio de la UE-15 (Busch
2011). A pesar de la presion ejercida en el marco del
programa de apoyo por algunos paises de la UE, espe-
cialmente por Francia, el gobierno irlandés se negé a re-
visar su politica de bajos impuestos para las sociedades.
Sin embargo, ante el nivel de desarrollo ya logrado serfa
mas util no recurrir de nuevo a la estrategia de dumping
salarial, social y fiscal, sino reorientarse mayormente ha-
cia una promocion del sector de alta tecnologfa y decidir
un fuerte incremento de los gastos en investigacion y
educacion.

El programa de ajuste debe también ser criticado en lo
referente al equilibrio social. A pesar de los fuertes des-
cuentos en la venta de sus titulos téxicos al bad bank
NAMA, que los bancos tuvieron que aceptar como
consecuencia de su comportamiento irresponsable en
el otorgamiento de créditos en los afios 2000, son re-
capitalizados con la ayuda de recursos estatales. Los
costos de este proceso de ajuste, asi como los costos
de saneamiento de las finanzas publicas surgidos con el
estallido de la burbuja inmobiliaria y de créditos, deben
ser asumidos por la poblacién irlandesa en forma de
desempleo, reduccion de salarios y recorte del Estado
social, mientras la participacion de las capas de ingresos
y patrimonio superiores de la poblacién en estos gastos
de saneamiento se hace insuficiente.

4.1.3 Portugal

Desde antes de la crisis econémica mundial, Portugal tuvo
que luchar contra una serie de problemas econdmicos es-
tructurales. Entre 2001 y 2008, el PIB apenas crecié en un
uno por ciento anual de promedio por lo que Portugal
guedd penultimo entre los Estados de la UE-27 (European
Commission 2011d: 5 sig.). A mediados de los afios 1990,
la baja competitividad de los sectores tecnoldgicos, la
creciente competencia con los paises de Europa central
y oriental, asi como los paises emergentes causaron altos
déficits de cuenta corriente a pesar del desarrollo prome-
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dio de los costos salariales unitarios (véase tablas 4 y 5).
Ya en el afio 2000 el déficit alcanzaba el diez por ciento
del PIB'y se mantuvo en este alto nivel hasta la crisis de
2008/2009 (véase tabla 3). En la década previa a la crisis,
el déficit del presupuesto publico oscilaba entre un 2, un
3y un 6 por ciento del PIB, la deuda publica subié del 50
por ciento en el ano 2000 hasta llegar al 71 por ciento en
el afio 2008 (véanse tablas 1y 6).

A pesar de que el pais no sufrié un sobrecalentamiento
del mercado inmobiliario y su sector financiero no habia
invertido en titulos toxicos, quedd duramente afectado
por la crisis econdmica mundial. El crecimiento econoé-
mico se derrumbd, la tasa de desempleo subio, el défi-
Cit presupuestario se catapulté de un 3.5 por ciento en
2008 al 10.1 por ciento en el aflo 2009 y la participacién
de la deuda publica en el PIB pasé del 71 por ciento en
2008 al 83 por ciento en el afo 2009 (véanse tablas 1
y 6). El crecimiento se mantuvo a bajo nivel, la tasa de
desempleo ascendié al 11 por ciento, los diversos indi-
cadores de la situacion presupuestaria (déficit corriente,
déficit estructural, déficit primario) siguieron empeoran-
do vy, en el transcurso de un afno, la participacion de la
deuda publica se incrementé nuevamente en un 10 por
ciento hasta alcanzar el 93 por ciento. Cuando en 2011
la situacién siguio agudizandose en plena crisis del euro
y las calificadoras bajaron el pais de categoria en varias
ocasiones, a la vez que las tasas de los bonos subfan dra-
méaticamente (en el primer trimestre de 2011, los bonos
de dos afios estaban a mas del 10 por ciento), y el mer-
cado bancario portugués quedoé cada vez mas excluido
del mercado internacional, Portugal decidié en abril de
2011, solicitar apoyo financiero a la UE y al FMI.

La troika conformada por la Comision Europea, el BCE
y FMI acordd con Portugal un programa de ajuste eco-
némico concebido para restablecer el proceso de creci-
miento sostenible y estabilidad fiscal. El programa abar-
ca los anos 2011 a 2014 y es apoyado con un volumen
de crédito de 78 mil millones de euros. Los tres tercios
son puestos a disposicion por el MEEF, FEEF y FMI (Euro-
pean Commission 2011d: 14f).

El programa de ajuste se concentra en tres catalogos de
medidas (European Commission 2011d: 16 sig.). Con
una combinacién de incremento de ingresos y recortes
de gastos, el primer catdlogo apunta a la reduccién de la
participacion de la deuda en el PIB a partir de 2013. Un
segundo paquete debe servir al fortalecimiento de la li-



quidez y solvencia del sector bancario y mejorar el marco
regulatorio del sector financiero. Numerosas reformas
de diferentes areas econdmicas y politicas forman parte
del tercer catadlogo cuyos objetivos son la superacién de
los desequilibrios externos e internos y el mejoramiento
del potencial de crecimiento de la economia portuguesa.

Las medidas de consolidacion fiscal corresponden en
forma acumulada al 10.6 por ciento del PIB para los afos
2011 a 2013. La mitad de esta consolidacién (5.7 por
ciento del PIB) se ejecutard ya en 2011. La participacion
de la deuda publica en el PIB seguird aumentando de
2011 (101.7 por ciento) a 2013 (108.6 por ciento) y baja-
ré gradualmente a partir de 2014. Debido a la politica de
ahorro, el PIB bajara de manera acumulativa en un 4 por
ciento en 2011 y 2012 (European Commission 20 d: 18).

A nivel de los ingresos, las medidas de consolidacion
contemplan sobre todo el incremento de los impuestos
de consumo y valor agregado, impuestos inmobiliarios
y la ampliacién de la base imponible del impuesto a la
renta, asi como la reduccion de diversas ventajas tribu-
tarias. Del lado de los gastos se planifican las siguientes
medidas: reducciéon de personal en el sector publico,
recorte de los pagos de transferencia a empresas pu-
blicas, recortes de beneficios sociales (suspension de las
reglas de adaptacion de las pensiones, congelamiento
de las pensiones, ampliacion del control para candida-
tos a la ayuda social, reduccién de los pagos por des-
empleo y mayor control de los gastos del sector salud).
Las medidas fiscales son completadas por programas de
reduccion de costos para las empresas publicas y la limi-
tacion del amplio uso de los public private partnerships
(PPP), que resultan muy costosos para los presupuestos
publicos, asi como por una mayor privatizacion de una
serie de empresas publicas en los sectores de transporte,
energia, telecomunicaciones y seguros.

Para mejorar el potencial de crecimiento de la economia
portuguesa, el programa de ajuste prevé una serie de
reformas econémicas y politicas (European Commission
2011d: 23 sig.). Incluyen una reforma juridica, del dere-
cho de competencia y un fortalecimiento de la compe-
tencia en diferentes sectores clave (energia, transporte y
telecomunicaciones) como también el mercado laboral.
Se pretende sobre todo reducir la duraciéon y el monto
del pago de los desempleados, flexibilizar las normas
de proteccién de los empleados con contrato indefini-
do. Para facilitar los despidos e incrementar la movilidad

29

KLAUS BUSCH | ;FRACASARA EL EURO?

laboral, se reformaran las reglas de indemnizacién por
despido, adaptandolas a las condiciones vigentes para
empleados con contratos limitados.

De acuerdo con una mision de la troika de agosto de
2011, la Comisién Europea elabor6 en septiembre de
2011 un primer informe sobre la implementacién del
programa de ajuste (European Commission 2011e). El
informe confirma las estimaciones macroeconémicas del
programa aprobado en mayo 2011 y los compromisos
adquiridos por Portugal, asumidos en su totalidad por el
nuevo gobierno conservador de coalicién de Pedro Pas-
sos Coelho, en funciones desde el mes de junio. Ante el
bajo nivel inesperado de la recaudacion tributaria del 1.1
por ciento del PIB, el gobierno habia reaccionado con
contramedidas inmediatas, entre otras con un incremen-
to temporal del impuesto a la renta y del IVA, del gas
y la electricidad (European Commission 2011e: 16 sig.).
Las reformas anunciadas en mayo (ver arriba) se estaban
iniciando y se prevefa la implementacién de las reformas
del mercado laboral ya para el mes de septiembre.

Por ello, nada impedia el desembolso de la segunda cuo-
ta de 11.5 mil millones de euros en septiembre de 2011.

En general, el programa de ajuste es de clara tendencia
neoliberal: en el ambito de la consolidacion apunta al in-
cremento de los impuestos para las amplias masas de la
poblacién, recorte de gastos para los empleados, recor-
tes de salarios y beneficios sociales, asi como la privatiza-
cion de los bienes publicos. Para mejorar las perspectivas
de crecimiento del pais contempla sobre todo medidas
orientadas a la oferta como la reforma del mercado la-
boral para reducir los costos salariales y lograr una com-
petencia mas fuerte. Con un volumen equivalente al 10
por ciento del PIB afecta sobre todo a aquellos grupos
sociales gue no tienen ninguna responsabilidad en la cri-
sis financiera mundial y la economia mundial. Con los
grupos pudientes y de altos ingresos sucede justo lo
contrario. Con ello, este concepto contribuye a des-
legitimar el sistema politico del pais. Amplios grupos
poblacionales comienzan a dar la espalda a la Unidn
Europea.

Econdmicamente el programa es cuestionable porque
conlleva una fuerte reduccion del crecimiento. Los datos
de la tabla 6 demuestran que Portugal redujo el déficit
presupuestario estructural en un 4.5 por ciento de 2010
a 2011, mientras que Irlanda apenas logré una consoli-



dacion del 1 por ciento en el mismo periodo. Es decir
que en el primer afio del programa, Portugal ha aho-
rrado casi tanto como Grecia, cuyo volumen de consoli-
dacion del primer afio (2009 a 2010) alcanzé el 5.5 por
ciento. En Portugal las pérdidas de crecimiento que van
de la mano de este programa serdn mucho mas altas de
lo que se habia pensado en el primer trimestre. También
como consecuencia de la crisis del euro y la politica neo-
liberal de austeridad de los Estados en crisis, la economia
mundial se encuentra al borde de una nueva recesién.
Desde ya, se estan reduciendo los prondésticos de cre-
cimiento de los Estados de la UE. La reduccion del PIB
de Portugal, estimado en el primer trimestre en un 1.8
por ciento para el afno 2012 —una estimacién confirma-
da en el primer informe del programa de ajuste de sep-
tiembre— bajo al 3 por ciento en el prondstico del tercer
trimestre de octubre de 2011 (Directorate-General for
Economic and Financial Affairs of the European Com-
mission 2011a: 206).

Méas alla de ello, el programa de ajuste es econdmica-
mente muy dudoso porque no da la suficiente atencion
a la competitividad internacional, debilidad central de
la economia portuguesa. Portugal sufre sobre todo del
bajo contenido tecnolégico de sus bienes y servicios y
debe, por lo tanto, competir con los paises de salarios
bajos. Por ello se requiere incrementar los gastos en
investigacion y desarrollo. Solo asi se podran lograr un
aumento claro de la productividad de Portugal, subir el
contenido tecnolégico de los bienes transables y mejorar
el potencial de crecimiento de la economfa. El programa
de ajuste no ofrece respuestas a estas preguntas centra-
les porque las fuertes sumas necesarias para fortalecer
la capacidad de investigacion y desarrollo del pais no ca-
ben en el concepto de consolidacion cortoplacista de los
presupuestos publicos.

4.2 La reforma del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC)

En el transcurso de la crisis mundial financiera y econo-
mica de 2008/2009, los déficits y la deuda publica
de los Estados subieron de manera considerable.
El grafico 3 muestra la estrecha relacion existente
entre la brecha del output y la deuda publica. En el
periodo previo a la crisis, una brecha de output positiva
redujo no solo los déficits, sino también la participacion
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de la deuda publica en el PIB. A diferencia de ello, en
la fase de la brecha de output negativa, los déficits y el
monto global de la deuda volvieron a subir fuertemente.
Para estabilizar la coyuntura, los Estados se vieron obli-
gados a disefar programas de gastos, reducir impuestos
y en muchos casos elaborar programas de rescate para
evitar la insolvencia de los bancos. Ambas medidas afec-
taron fuertemente los balances. En la UE y la zona euro,
la participacion de la deuda publica en el PIB subi6 en
aproximadamente un 20 por ciento entre 2007 y 2010.
En la EU del 59.0 al 80.2 por ciento, en la zona euro del
66.3 al 85.5 por ciento (véase tabla 1).

Con ello queda claro que el incremento dramético de la
deuda publica se debe a la crisis. A pesar de ello, los eco-
nomistas neoliberales han logrado en el transcurso de
la crisis del euro y sobre todo desde el 2010 convencer
al publico que no fue la crisis que hizo subir las deudas,
sino que las deudas son los causantes de las crisis. Lo-
graron declarar el incremento de las deudas, necesario
tanto para estabilizar la coyuntura como para salvar los
bancos insolventes, como causa de todo mal que tiene
que ser erradicado para permitir la sanacion.

En la UE, este discurso desembocé rapidamente en el
reclamo de reglas mas estrictas del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC) (véase Hacker/van Treeck: 2010;
Heise: 2011), introducido a fines de los anos 90 para
poder hacer valer las disposiciones del Acuerdo de
Maastricht sobre el no-endeudamiento excesivo. A
continuacion se vio que el Pacto no era muy efectivo.
En los afios 2003 a 2005 Alemania y Francia lograron
desviarlo con resoluciones de la mayoria del Consejo por
querer conservar una mayor flexibilidad en su politica
financiera nacional.

A continuacion, el mainstream politico y cientifico logré
en el transcurso de la crisis del euro combinar el discur-
so sobre el rol de las deudas en la crisis con el discurso
sobre el PEC demasiado poco estricto y exigir disposi-
ciones mucho mas estrictas para el Pacto de Estabili-
dad (Directorate-General for Economic and Financial
Affairs of the European Commission 2011: 63 sig.). En
tres reglamentos de un total de seis iniciativas legisla-
tivas (sixpack), compuesto por cinco reglamentos y
una directiva, aprobado en el tercer trimestre de
2011 por los érganos de la UE, se endurecieron
tanto el brazo llamado preventivo como el llamado
brazo correctivo del PEC (véase Reglamento (UE) n.°
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Grafico 3: Ciclo de coyuntura y deuda publica en la UE
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1173/2011, Reglamento (UE) n.° 1175/2011 asi como
Council Regulation (UE) n.° 1177/2011). Hasta esa fe-
cha, el PEC solo habia tenido un brazo preventivo
que no incluia procedimientos de sanciéon, y un bra-
zo correctivo enfocado en el cumplimiento del crite-
rio de tres por ciento, cuyos mecanismos de sancién
nunca se aplicaron.

El brazo preventivo estuvo concebido de tal manera que
todos los Estados tenfan que acordar medium term ob-
jectives (MTOs) con la Comision y el Consejo. Basado en el
criterio del déficit presupuestario estructural, los MTOs
determinaban los pasos y tiempos para alcanzar una
posicion fiscal sostenible. En sus programas anuales de
estabilidad y convergencia, los Estados concretaron su
politica fiscal tomando en cuenta los MTOs. El Consejo
tenia el derecho de dar recomendaciones y pronunciar
advertencias, pero no disponia de instrumentos legales
para imponer su posicion ante los Estados miembros.

La reforma de la parte preventiva, recientemente apro-
bada, prevé que los Estados no solo deben presentar
objetivos para sus déficits presupuestarios estructurales,
sino también para el crecimiento de sus gastos publi-
cos (véase Council Regulation (UE)n.° 1177/2011). En el
caso de los Estados que auin no han alcanzado la estabi-
lidad fiscal, la tasa de crecimiento de los gastos publicos
debe ser inferior a la tasa de crecimiento de su potencial
de produccién. Mas alla de ello, el Consejo puede por
primera vez imponer sanciones en el marco del procedi-
miento del brazo preventivo. En caso de que un Estado
viole con su politica fiscal los objetivos acordados de los
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déficits presupuestarios estructurales y el crecimiento,
el Consejo puede, por recomendaciéon de la Comision,
exigirle el pago de un depdsito a un interés del 0.2
por ciento de su PIB.

La reforma complementa el brazo correctivo del PEC
en la medida en que no solo insiste en la necesidad de
cumplir con el criterio del 3 por ciento del Acuerdo, sino
que puso en operacién un procedimiento para alcanzar
el criterio del 60 por ciento de participacion de la deuda
publica en el PIB. A pesar de que el PEC anterior insistia
tanto en el criterio presupuestario como en el criterio
de endeudamiento, sélo preveia un excessive debt pro-
cedure (EDP) en caso de incumplimiento del objetivo
del 3 por ciento. A futuro, este procedimiento EDP
podra también ser iniciado en caso de incumplimien-
to del objetivo del 60 por ciento. En caso de que la
diferencia entre la participacion de la deuda en el
PIB y el valor referencial del 60 por ciento no se haya
reducido en los Ultimos tres afios en una vigésima
parte anual, se puede iniciar un EDP considerando
también algunos otros factores. Es decir, si un pafs
tiene una deuda del 120 por ciento, esta debe bajar
anualmente en un 3 por ciento.

Paralelamente se endurecio el procedimiento de sancio-
nes del EDP (Reglamento (UE) n.° 1173/2011). A sélo 20
dias de la decisién sobre la existencia de un déficit
excesivo, la Comision debe recomendar al Consejo
que exija del Estado en cuestion un depdsito sin in-
terés del 0.2 por ciento del PIB. En caso de que el
Estado ya haya hecho un depdsito a interés en el



marco de la parte preventiva, este serd convertido en
un depdsito sin interés. Si el Estado en cuestién no toma
medidas efectivas de correccion en el transcurso del EDP,
la Comision debe nuevamente, a 20 dias después de la
decision sobre la insuficiencia de las medidas de correc-
cion, recomendar al Consejo que convierta el depésito
sin interés en una multa equivalente al 0.2 por ciento
del PIB.

En los tres procedimientos de sancién del brazo preven-
tivo y correctivo se aplica la llamada regla mayoritaria
inversa. Hasta la fecha, la Comision tenia que lograr una
mayoria calificada del Consejo para poder imponer una
sancion en el PEC. Ahora le toca al Estado interesado
en evitar la sancién, lograr una mayoria calificada en el
Consejo para que rechace la recomendacion de sancién.
Si dentro de un plazo de diez dias después de la reco-
mendacién de una sancién emitida por la Comision, no
se ha obtenido una respuesta favorable, la sancion es
considerada como aprobada. En todos los tres casos, el
Consejo puede modificar la recomendacién de la Co-
misién mediante mayoria calificada, es decir que puede
también exigir mas o menos del 0.2 por ciento del PIB.
Sélo los miembros de la zona euro participan en estas
votaciones del Consejo y no cuenta la voz del Estado
afectado.

La misma regla de antes aplica también a futuro: Si un
Estado insiste en no seguir las recomendaciones del
Consejo, este puede, segun Art. 126 par. 11 TFUE, impo-
ner una multa compuesta por un componente fijo (0.2
por ciento del PIB) y un componente variable. Sin embar-
go, la multa total no debe superar el limite maximo del
0.5 por ciento del PIB.

Los recursos obtenidos a través de las multas e intereses
de los depdsitos van a favor del FEEF y sus sucesores
juridicos.

Este endurecimiento del PEC ahonda la l6gica del Acuer-
do de Maastricht y resulta sumamente problematico en
varios aspectos.

En primer lugar ni el PEC anterior, ni el PEC ampliado
tienen una base cientifica que justifique los criterios del
3y el 60 por ciento de deuda respectivamente. También
la evaluacion de la infraccion de estos criterios, por ejem-
plo, la aplicacion de la regla de la vigésima parte en caso
de violacién del criterio del 60 por ciento, es arbitraria.
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Lo mismo aplica a los demas criterios cuantitativos del
nuevo pacto.

En segundo lugar, el nuevo PEC es un monstruo buro-
cratico mucho mas aberrante que el anterior. Los Esta-
dos tienen que acordar metas con la Comisién, reciben
recomendaciones, advertencias y sanciones si no las
cumplen, y estas sanciones van desde un depésito sin
interés hasta el pago de una multa. A su vez, la multa
prevé un procedimiento de sancién de dos niveles. Toda-
via hay que esperar la implementaciéon de estas nuevas
reglas, pero es bastante probable suponer que un gran
numero de Estados se verad constantemente involucrado
en el brazo preventivo o correctivo de un procedimiento
impuesto por el Consejo.

En tercer lugar hay que criticar la asimetria del PEC. Pai-
ses altamente endeudados estan sometidos a un control
permanente, paises con grandes superavits presupuesta-
rios no sufren ningun tipo de restriccién. De esta manera
no es posible realizar una politica fiscal flexible consen-
suada en la UE.

En cuarto lugar, la insistencia en el predominio del aho-
rro del Acuerdo de Maastricht es el aspecto mas ne-
gativo del nuevo PEC. Los Estados de la UE no estan
dispuestos a sacar sus lecciones de los efectos de la dura
politica de consolidacién que agudizan las crisis. Tanto el
analisis de los programas de ajuste de Grecia y Portugal,
como de la situacién econémica en el interior de la zona
euro, consecuencia de las politicas de ahorro en Grecia,
Portugal, Espafia, Italia y Francia, documentaron clara-
mente los efectos recesivos de esta politica econémica.
A pesar de que no han faltado los macroeconomistas
que criticaron las consecuencias deflacionarias y pronos-
ticaron que la problemética de la deuda no puede ser
superada por esta via, el grupo conservador-liberal que
actualmente determina la politica de la UE no solo insiste
en esta filosofia econdmica, sino que se enreda cada vez
mas en estos conceptos politicos desastrosos.



4.3 El procedimiento que permite evitar y
corregir los desequilibrios excesivos

En el marco del llamado sixpack se aprobaron tam-
bién dos reglamentos para evitar y corregir desequili-
brios macroeconémicos excesivos dentro de la Union.
Son considerados desequilibrios »excesivos« aquellas
situaciones que inciden negativamente en el funciona-
miento de la economia de un Estado miembro o de la
Unién Econdémica y Monetaria o de la UE (Reglamento
(UE) n.° 1174/2011, asi como Reglamento (UE) n.°
1176/2011). Para la determinacion y evaluacién de estos
equilibrios se planifica elaborar un llamado scoreboard o
marcador compuesto por una serie de indicadores eco-
némicos. A proposito del marcador, el Art. 4 del Regla-
mento dice:

»(3) El marcador contempla, entre otros, indicadores Uti-
les para la deteccién temprana de:

desequilibrios internos, incluyendo aquellos que re-
sulten de deudas privadas y publicas, evolucion de los
mercados financieros y de inversiones, incluyendo vi-
vienda, evolucién de flujos de crédito del sector privado
y evolucion del desempleo;

de desequilibrios externos, incluyendo aquellos, que resul-
ten de la evolucion de la cuenta corriente o las inversiones
netas de los Estados miembros, de las tasas de cambio
reales, participaciones en los mercados de exportacion y
las variaciones de precios, la evolucion de costos, asi como
la competitividad no basada en precios tomando en cuen-
ta varios componentes de la productividad.

(4) En su lectura econdémica del marcador en relacion
con el mecanismo de alerta, la Comision dedica especial
atencion a la evolucion de la economia real, incluyendo
el crecimiento econémico, el nivel de ocupacién y del
desempleo, la convergencia nominal y real dentro y fue-
ra de la zona euro, el desarrollo de la productividad y
sus motores relevantes como investigaciéon y desarrollo,
asi como inversiones extranjeras/nacionales y el desa-
rrollo sectorial incluyendo la energia, que inciden en el
PIB”(Reglamento (UE) n.° 1176/2011: 28f).

Para los indicadores se desarrollaran umbrales que sirven
de alerta. Habra umbrales de alerta maximos y minimos.
Por lo menos una vez al afo los valores del marcador son
actualizados.
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Una vez al ano, la Comisién presenta, con base en el
marcador, un informe de la evolucion de los equilibrios
dentro de la Unién, indicando posibles superaciones de
los umbrales en los diversos Estados miembros. Este
informe constituye la base del mecanismo de alerta. El
Consejo discute este informe en el marco de su super-
vision multilateral econémica de la Unién y emite una
evaluacion global.

En caso de que la Comision constatara que algun Esta-
do presenta desequilibrios excesivos, puede recomendar
al Consejo el inicio de un procedimiento en el cual se
hace un llamado al Estado en cuestiéon sobre el inicio
de medidas correctivas y la presentacion de un plan de
correccion. Este plan es evaluado por la Comisién y el
Consejo, se aprueban los correctivos correspondientes,
se fijan plazos y se acuerda un plan de supervision.

Si al cabo del plazo acordado, el Consejo constata que
no se han iniciado los correctivos, puede, a recomen-
dacion de la Comision, declarar formalmente el »in-
cumplimiento« y hacer otro llamado de ejecucién de
las medidas al pais. Esta recomendacion de la Comision
es considerada como aprobada a no ser que el Consejo
decida rechazarla con una mayoria calificada dentro de
los diez dias. El Estado afectado puede solicitar una vo-
tacion en el Consejo.

El procedimiento de correccion de desequilibrios exce-
sivos permite también la imposicion de sanciones (Re-
glamento (UE) n.° 1174/2011). Se distingue entre las
siguientes opciones:

Si un Estado miembro presenta en dos ocasiones dentro
del mismo procedimiento planes de correccion insufi-
cientes, el Consejo puede, a recomendacion de la Co-
mision, imponer una multa anual equivalente al 0.1 por
ciento del PIB del afo anterior del Estado en cuestion.

Si un Estado miembro no ha implementado un plan de
correccion acordado, el Consejo puede, a recomenda-
cion de la Comision, decidir que el Estado debe pagar
un depdsito a interés equivalente al 0.1 por ciento de su
PIB. Si en el mismo procedimiento un plan correctivo es
ignorado de nuevo, este deposito puede ser convertido
en una multa anual.

En los tres casos, el procedimiento de resolucién es el
mismo que el del »incumplimiento« arriba descrito.



En el marco del proceso legislativo sobre estos reglamen-
tos, el gobierno federal de Alemania se negd durante
mucho tiempo a aceptar la integracion de paises con
superavits de cuenta corriente al procedimiento contra
los desequilibrios excesivos. Finalmente no tuvo éxito,
también por las presiones del Parlamento Europeo. Sin
embargo, el Art. 3, apartado 2 numeral 4 del Regla-
mento dice a propdsito del mecanismo de alerta: »La
evaluacion de los Estados miembros que presentan altos
déficits por cuenta corriente puede ser diferente de la
evaluacion de los Estados miembros que acumulan im-
portantes superavits por cuenta corriente«. (Reglamento
(UE) n.° 1176/2011: 28). Ademas el Ministro federal de
Finanzas Schauble ya habia afirmado hace tiempo que
la Comisién asegurd que desistiria de las sanciones en
el caso de Alemania. Aunque el texto de la ley no per-
mite esta interpretacion, el Consejo sélo puede actuar
por recomendacion de la Comisién, y la Comisién actual
podria dar un tratamiento especial a Alemania. También
el proyecto de definicién de valores umbrales de los
desequilibrios de la cuenta corriente, elaborado por la
Comisién, indica un tratamiento asimétrico de los paises
con superavit y déficit. De acuerdo a ello, se considera
excesivo un valor del 4 por ciento del PIB en el caso de
un déficit, mientras se aplica el valor del 6 por ciento en
caso de superavit.

El procedimiento contra desequilibrios excesivos debe
ser evaluado tan criticamente como el nuevo PEC:

En primer lugar, los indicadores umbrales del marcador
tampoco tienen bases cientificas. Al contrario, fueron
determinados arbitrariamente (como, por ejemplo, arri-
ba los valores de los equilibrios de la cuenta corriente).

En segundo lugar, también aqui se construye un mons-
truo burocratico con los numerosos umbrales de alerta
y posibles procedimientos de sancién y muchos Estados
de la UE estaran permanentemente en sus garras.

En tercer lugar, se observa, al igual que en el PEC, una
asimetria. Al igual que en el PEC donde los paises con
déficit siempre son mas vigilados que los paises con su-
peravit, en este procedimiento contra los desequilibrios
excesivos, los pafses con déficits en su cuenta corriente
y salarios comparativamente mas altos o tasas de cre-
cimiento mas altos de sus sistemas de seguridad social
sufren presiones mas fuertes que los paises con valores
inversos de los indicadores mencionados.
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En cuarto lugar, resultaria mucho mas util para las va-
riables decisivas que inciden en la competitividad inter-
nacional, acordar reglas europeas de coordinaciéon que
acaben con el sistema de los Estados en competencia.
Esto aplica a la politica salarial, el desarrollo de los siste-
mas sociales, asi como a la politica fiscal. En este enfo-
que alternativo, que se explica con mayor detalle en el
capitulo 5.3, todos los Estados determinan de manera si-
métrica las reglas de coordinacion. Con ello, los Estados
que, por ejemplo, imponen a sus asalariados pérdidas de
su salario real o aplican recortes de los beneficios socia-
les, no ejerceran presion sobre todos los demas Estados
para que sigan su ejemplo cuando la Comision declara
su politica como el benchmark.

Al igual que el nuevo PEC, el procedimiento para evitar
desequilibrios excesivos ahonda la I6gica del Tratado de
Maastricht, y concretamente la consolidaciéon del siste-
ma de los Estados en competencia.

4.4 La variante intergubernamental de un
Gobierno Econémico Europeo (GEE)

El concepto de instalacion de un Gobierno Econémico
Europeo aparte del BCE fue creado por Francia hace dé-
cadas. En esencia se trata de no sélo tener un gobierno
monetario a nivel europeo, sino también un gobierno
fiscal capaz de asumir las tareas de estabilizacion de la
politica econémica de la UE con los recursos de la po-
litica monetaria y fiscal. Esta idea ya estuvo inscrita en
su forma ideal en el Plan Werner de los afios 1970 don-
de se planteaba la creacion de una Uniéon Monetaria y
Econdmica. El plan contemplaba, aparte de un Banco
Central Europeo, un gobierno econémico supranacional
con amplios derechos de intervencion en las politicas
presupuestarias nacionales.

También en las negociaciones del Acuerdo de Maastri-
cht, Francia exigio la creacion de un Gobierno Econémi-
co Europeo (GEE) pero no logré imponer su idea debido
a la resistencia de Alemania.

Veinte anos después, en el marco de la crisis del euro, el
tema del GEE aparece nuevamente en la agenda. Varios
observadores de la crisis opinan ahora que los déficits
del Acuerdo de Maastricht deben ser superados y que
se debe, entre otras cosas, crear un GEE. Sin embargo,
las ideas sobre el tipo de Gobierno Econémico Europeo



deseado son muy variadas. Mientras que la izquierda
politica defiende el concepto de un GEE supranacional
democratico (Collignon: 2010; Busch: 2010), el Consejo
Europeo y muchos Estados miembros piensan en un mo-
delo intergubernamental del GEE, compuesto por tres
componentes:

= un pacto de estabilidad y crecimiento reforzado en el
sentido del capitulo 4.2,

= un procedimiento para evitar desequilibrios ma-
croeconémicos excesivos en el sentido del capitulo 4.3,

= una ampliacion de la agenda del Consejo Europeo
que se reunira por turnos varias veces al aio para discutir
temas relacionados con la coordinacion de las politicas
econdmicas nacionales a nivel europeo.

Este concepto que es apenas la sombra de la idea fran-
cesa original, es muy insatisfactorio. Se basa en auto-
matismos burocraticamente organizados, dirigidos en
forma asimétrica contra los paises con déficits, y sigue,
a nivel de contenido, la doctrina de ahorro, asi como
los procesos de la reduccion de los sistemas y beneficios
sociales (véase la critica expuesta en los capitulos 4.2 y
4.3). Més alla de ello, un GEE de este tipo no seria capaz
de combatir con eficacia crisis de la dimensién de la crisis
econdmica y financiera mundial de 2008/2009, o im-
plementar en cooperacién con el BCE un policy-mix
flexible de politicas fiscales y monetarias, requerido
para enfrentar el desarrollo econémico divergente
de la UE.

Finalmente hay que criticar que un GEE de este tipo esta-
ria totalmente fuera del control tanto de los parlamentos
nacionales como del Parlamento Europeo. Llamar a este
concepto »Gobierno Econdmico Europeox, seria un eu-
femismo extremo.

4.5 El Pacto Euro Plus

A iniciativa franco-alemana, 23 Estados de la UE (sin
Gran Bretana, Suecia, Hungria y la Republica Checa)
acordaron un Pacto Euro Plus en Marzo de 2011. El Pacto
es un acuerdo voluntario entre los Estados y fue conce-
bido para mejorar la coordinacién de la politica econé-
mica en la UE y promover la convergencia econémica en
Europa. Se trata sobre todo de promover la competitivi-
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dad y el empleo y de reforzar la estabilidad financiera y
sostenibilidad de las finanzas publicas (Barroso: 2011).
El Pacto tiene una construccion similar al método abier-
to de coordinacién: a nivel europeo se han acordado
metas generales y definido indicadores que permitiran
medir la realizacién de ellas. Hasta el primer trimestre
de 2012, los Estados participantes formularén sobre esta
base programas nacionales de reforma con pasos con-
cretos para la consecucion de las metas acordadas. La
Comision revisa y evalla estos programas y en junio de
2012, el Consejo Europeo aprobara las conclusiones co-
rrespondientes.

Por el momento, el Pacto Euro Plus contempla cuatro
metas superiores:

1. mejorar el control y la gestion de la politica econé-
mica,

2. fomentar la competitividad y convergencia,

3. comprometerse anualmente a determinadas re-
formas 'y

4. seguir comprometidos con la perfeccion del mercado
Unico.

La meta politico-econémica general se apoya en los
instrumentos y procedimientos existentes: la estrategia
Europa 2020, el »semestre europeo, las directivas inte-
gradas de crecimiento y empleo y el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento.

Ya en el mes de abril de 2011, el gobierno federal ale-
man habfa presentado un plan de accion para el Pac-
to Euro Plus. En el rubro de las cuatro metas superiores
arriba indicadas contiene una mezcolanza de 22 medi-
das planificadas —entre otras la iniciativa de promover
las universidades de acuerdo a su nivel de excelencia,
la ampliacion de la infraestructura de banda ancha, el
servicio nacional de voluntariado, el mejoramiento de la
proteccién de los inversionistas en los mercados de capi-
tales, para sélo mencionar algunos proyectos de mayor
o menor relevancia (BMWI 2011: 11 sig.). Una lectura del
catalogo de medidas da la impresion que de todos mo-
dos, el gobierno federal aleman no parece pensar que el
Pacto Euro Plus vale para Alemania, poder hegemonico,
competitivo y eficiente, sino que esta concebido para los
Estados de la UE con déficits, poca competitividad y so-



breendeudados, especialmente del sur de Europa. Y que
estos pafses deberian tomar a Alemania como ejemplo
de un pais de buenas practicas.

Al'igual que en el PEC, enfocado sobre todo y en forma
asimétrica en los paises con déficit (véase 4.2), y el pro-
cedimiento para evitar y corregir desequilibrios excesi-
vos, que privilegia a los paises con superavit (véase 4.3),
el Pacto Euro Plus corre el peligro de exigir mayores sa-
crificios a los Estados menos competitivos mientras que
los paises con superavit no deberan aportar tanto (véase
Heise: 2011). Los debates actuales sobre los costos sa-
lariales unitarios supuestamente demasiado altos en los
paises del sur y las reformas supuestamente insuficientes
de sus sistemas de pensiones que aun no han subido
la edad para jubilarse a 67 afios, apuntan en esta di-
reccion. También el analisis de los programas de ajuste
de Grecia, Irlanda y Portugal demostré que la Comisién
Europea usa el otorgamiento de los créditos condiciona-
dos en el sentido de la filosofia neoliberal para ejercer
presion sobre los sueldos y salarios privados y publicos y
lograr la implementacion de duras reformas en los siste-
mas de seguridad social.

Sin embargo, tampoco se debe sobrevalorar el Pacto
Euro Plus. A fin de cuentas es sélo un acuerdo volun-
tario entre los Estados participantes. De mucho mayor
importancia para la implementacion de la politica neo-
liberal son los instrumentos duros como la introduccion
planificada de reglas de endeudamiento méximo en las
Constituciones nacionales (»Union fiscal«), los progra-
mas de ajuste de Grecia, Irlanda y Portugal, los progra-
mas adicionales de ahorro para paises en riesgo como
Espana e Italia, el PEC con sus sanciones mas fuertes y el
nuevo procedimiento, igualmente sancionador contra
los equilibrios excesivos. Estos son los instrumentos
reales con los que se quiere difundir e imponer la fi-
losoffa neoliberal. El Pacto Euro Plus apoya esta po-
litica, la acompafa y se mantiene como melodia de
fondo que siempre hace recordar el leitmotiv de esta
practica politica, nada mas.

4.6 Conclusiones intermedias

En el capitulo 4 se demostrd que la crisis no puede ser
superada con los instrumentos que corresponden a la
l6gica del Acuerdo de Maastricht. El andlisis de la evolu-
cion de Grecia, Irlanda y Portugal nos hizo ver que desde
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2010 el desarrollo econémico esta directamente relacio-
nado con la dureza de las politicas de ajuste prescritas.
La peor caida econémica se dio en Grecia, directamente
seguida por Portugal, mientras que Irlanda ya muestra
una recuperacién moderada aunque fragil debido a los
gastos menores de consolidacion y un entorno econémi-
co mundial favorable. En Grecia, el programa de ajuste
es tan duro que el incremento de la participacion de la
deuda publica en el PIB de 2010 a 2012 es muy supe-
rior al incremento que se dio durante la crisis econémica
mundial de 2007 a 2009. Son sobre todo victimas de
este desarrollo los asalariados que nada tuvieron que ver
con el estallido de la crisis. Son ellos los que debieron so-
portar la mayor carga con despidos, recortes de salarios
y beneficios sociales tanto en la crisis econédmica mun-
dial como en la fase de los programas de ajuste (véase
Heise/Lierse: 2011).

Sin embargo, el fracaso de la légica de Maastricht,
profundizado aun con la reforma del PEC, no sélo se
hace sentir en los efectos de la politica de ahorro que
terminan por agudizar las crisis. El sistema de Estados
competidores, arraigado en el Acuerdo de Maastricht,
contribuy6é ademds a un fuerte incremento de los des-
equilibrios econémicos en la zona del euro. La UE no
tiene la intencion de contrarrestar este desarrollo con la
coordinacion de las politicas salariales, sociales y fiscales
para asi eliminar el sistema de competencia. Al contra-
rio opta por el procedimiento de correccion de los
desequilibrios excesivos y el Pacto Euro Plus. Debido
a su légica asimétrica, estos instrumentos refuerzan aun
mas la competencia porque declaran como buenas prac-
ticas el worst practice —la mayor reduccion de los costos
salariales unitarios y las intervenciones mas duras contra
al Estado social—-. Por consiguiente, estos procedimien-
tos y pactos apuntan hacia un mayor dumping salarial
y social.

Todo ello contribuye en gran medida a una mayor des-
legitimacién de la Unién Europea.

5. Enfoques de solucion
mas alla del paradigma de Maastricht

Los déficits del Acuerdo de Maastricht agudizaron la cri-
sis econémica y social de la zona del euro. La insistencia
de la politica oficial en la l6gica de este Acuerdo causé
también las fallas politicas multiples que hasta la fecha



no solo impiden la superacion de la crisis del euro sino
gue la siguen ahondando. Por ello ya es hora de romper
las légicas destructivas del Acuerdo de Maastricht y do-
tar a Europa de una nueva perspectiva gracias a una po-
litica de crecimiento y endeudamiento alternativa, una
coordinacion europea de las politicas salariales, sociales
y fiscales, la re-regulacién de los mercados financieros y
un gobierno econémico europeo supranacional.

En este capitulo se esbozaran las lineas generales de un
programa alternativo (véanse también Dauderstadt:
2010; Dauderstadt: 2011; Hacker: 2011; Kellermann/
Ecke/Petzold: 2009), cuya implementacién estabilizaria
la zona euro y la UE en lo econdmico, social y politico.

5.1 Un Plan Marshall para Europa

El andlisis de los programas de ajuste de Grecia, Irlanda
y Portugal dio como resultado que la dura politica de
ahorro destruye las perspectivas de crecimiento de los
paises. Esto se aplica sobre todo a Grecia y Portugal.
Por esta via, Grecia ya fue empujada hacia la insolvencia.

Sin embargo, no sélo estos tres paises estan amenaza-
dos por un estancamiento resultado de las politicas de
ahorro. También Espanfa, Italia, Francia y Gran Bretafa
tendran en 2012 un crecimiento cero debido a sus po-
liticas de consolidacién y el receso de la coyuntura eco-
némica. Inclusive para Alemania, con altas tasas de cre-
cimiento en 2010 y 2011, se pronostica un crecimiento
inferior al uno por ciento para 2012, consecuencia de la
recesion mundial y las politicas de ahorro de la UE. Existe
el riesgo de que la tasa de desempleo ascienda al 10 por
ciento como promedio, a mas del 20 por ciento en Es-
pafay Grecia, a la vez que el desempleo juvenil en estos
dos paises podra llegar a entre un 40 y un 50 por ciento.

Lo que se requiere en esta situacion, es un cambio ra-
dical del paradigma econémico, y para lograrlo, Europa
tendria que entender que la mejor estrategia para redu-
cir las deudas acumuladas no es la austeridad sino el cre-
cimiento (véase también lo que exigen los economistas
Alesina, Aghion y Voth en: Financial Times Deutschland
del 3.11.2011). Habria que proceder con un triple en-
foque: en primer lugar se requiere un programa supra-
nacional de infraestructura a nivel europeo, en segundo
lugar habria que estimular la demanda nacional en los
paises con superavit en su cuenta corriente, por ejemplo
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y sobre todo en Alemania, y en tercer lugar dar un ho-
rizonte mas amplio a la politica de ahorro e iniciar una
politica de fomento de la inversion en los Estados aque-
jados de un endeudamiento excesivo.

Para implementar el cambio de paradigma, la UE podria
aprobar un programa de infraestructura paneuropeo
que abarcaria la ampliacion de las redes de transito, de
telecomunicaciones y proyectos energéticos alternati-
vos. Especialmente en el &mbito del fomento de fuentes
energéticas alternativas (edlica y solar) se podrian reali-
zar grandes proyectos en el norte y el sur de Europa y
construir sistemas de transmisién eléctrica supraregiona-
les y supranacionales de gran inversion.

Los Estados con superdvit en cuenta corriente y ademas
déficits presupuestarios y deudas por debajo del prome-
dio, como por ejemplo y sobre todo Alemania, deberian
estimular la demanda nacional mediante una politica
salarial mas expansiva y programas de inversién publica
en la educacién media y superior, el sector de salud y
cuidados de personas. Con ello, Alemania podria contri-
buir no sélo a que se evite una recesién en Europa, sino
también a que se reduzcan los déficits de cuenta corrien-
te de los paises del sur de Europa. Este tipo de programa
de fomento de la coyuntura estaria ademas acorde con
los compromisos adquiridos por el gobierno federal en
las ultimas cumbres del G-20.

En los Estados excesivamente endeudados se deberia
poner fin a los programas de consolidacién cortoplacis-
tas y perseguir la reduccion de las deudas en el marco de
una estrategia de crecimiento de mediano y largo plazo.
La critica segun la cual Grecia nada tiene que ofrecer
en lo econémico, carece de una base real. Durante la
década previa a la crisis, el PIB del pais crecié como pro-
medio en cuatro por ciento anual. Tiene buen potencial
de crecimiento en las areas de farmacéutica, tecnologia
informatica, navegacion y agricultura. Para el periodo
2007/2013, Grecia percibe 20 mil millones de euros de
los fondos estructurales de la UE (fondo regional, fondo
social y fondo de cohesién). Hasta la fecha, 15 mil mi-
llones de este monto no han sido solicitados porque en
el marco de sus politicas de ahorro, Grecia no tuvo la
capacidad de financiar su aporte propio equivalente al
50 por ciento. Estos recursos podrian ser destinados a
la ampliacion de la red de carreteras, puertos maritimos
y aeropuertos y, de esta manera, servir de fomento in-
directo para el turismo. Para mejorar la competitividad



internacional se requieren también mayores inversiones
en investigacion y desarrollo, una estrategia que debe-
rfa tener prioridad maxima en un pafs como Portugal,
aquejado por una debilidad tecnoldgica dramatica de
sus exportaciones.

5.2 Eurobonos

En medio de la crisis del euro, Jean-Claude Juncker y
Giulio Tremonti, entre otros, presentaron a fines de
2010 la propuesta de introducir eurobonos en el
marco de la reforma de la zona euro y crear, para
este fin, una Agencia Europea de Deuda.

Los eurobonos son bonos del estado emitidos conjun-
tamente por los Estados de la UE o Estados de la zona
euro. Se repartirian entre los Estados que asumen una
garantia solidaria por el pago de los mismos y el pago
de los intereses. El objetivo de esta propuesta es redu-
cir las cargas de financiamiento de los pafses altamente
endeudados.

Con la emisién conjunta de eurobonos, los paises mas
endeudados lograrfan una mejor calificacion de los bo-
nos y con ello una clara reduccion de los intereses. De
modo inverso, los Estados con pocas deudas garantiza-
rfan también las deudas de los paises en crisis y acepta-
rian un incremento de los intereses en el financiamiento
de sus propias deudas. Con ello dejaria de funcionar la
clausula no bailout del Acuerdo de la UE y se daria un
paso importante en direccion a la solidaridad comun y
unioén politica. Serfa un elemento para la superacion de
los déficits del Acuerdo de Maastricht (véase capitulo 1.).

En lo que se refiere a la implementacion de los eurobo-
nos, hay diversos conceptos. La propuesta mas difundi-
da prevé un limite maximo de eurobonos por Estado de
acuerdo al limite de endeudamiento del 60 por ciento
fijado en el Acuerdo de Maastricht, mas la posibilidad de
que cada Estado individual emita bonos propios, es de-
cir, a partir de este limite, bonos nacionales con la corres-
pondiente garantia nacional. Jacques Delpla y Jakob von
Weizsacker desarrollaron un concepto para esta division
de la emisién de bonos, llamando a los bonos comunes
blue bonds y los bonos nacionales red bonds (Delpla/
Weizsacker 2011). Segun ellos, su propuesta implica las
siguientes ventajas:
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= Se crearia un mercado de blue bonds con un volumen
comparable con el mercado de US Treasuries y por lo
tanto con las mismas ventajas en materia de gastos de
interés (»privilegio exorbitante«);

= ante esta alta liquidez, asi como la alta calidad de los
blue bonds, los gastos de interés estarian muy bajos y
mas que comparables con los intereses alemanes;

= |os Estados tendrian un incentivo de reducir los red
bonds, especialmente en el caso de que el BCE decida
no aceptarlos como garantia en el marco de su entrega
de liquidez al sector bancario;

= una mayor credibilidad del funcionamiento de la clau-
sula no bailout, que seguiria vigente para los red bonds.

En el debate cientifico controversial sobre los eurobo-
nos, los adversarios sostienen gue su existencia debilita-
rfa los esfuerzos en favor de una politica presupuestaria
mas solida en los paises altamente endeudados y que se
castigarfa a los Estados menos endeudados con intere-
ses mas altos. Los defensores argumentan con la mayor
calidad de los eurobonos en vista de que ya no son los
Estados individuales sino la UE o la zona euro la que
asumirfa la garantia solidaria.

Mas allé de ello, consideran que un mercado dividido
de bonos es un fuerte incentivo para realizar el limite
de endeudamiento del 60 por ciento del Tratado, y que
reduciria los sobreendeudamientos comparado con el
estatus quo. Por consiguiente, el incremento de los in-
tereses para los Estados actualmente en situacion mas
solida estarfa bastante limitado. El Ministerio federal de
Finanzas calcula que la diferencia con respecto a los bo-
nos estatales alemanes llegaria al 0.8 por ciento.

A nivel politico, Alemania, los Paises Bajos y Austria estan
en contra del concepto de los eurobonos. Hasta cierto
punto también Francia. Estos paises ven en los eurobo-
nos la posibilidad de un moral hazard, porque conside-
ran que la colectivizaciéon de la deuda incentivaria a los
Estados sobreendeudados a seguir con su politica poco
seria. Luxemburgo e Italia apoyan el concepto de los
eurobonos. También en el Parlamento Europeo la pro-
puesta cuenta con muchos seguidores en los grandes
grupos politicos. La Comisién Europea, especialmente
el comisario de asuntos monetarios Olli Rehn, esta a
favor del concepto y entre tanto ya ha presentado una
propuesta propia. En este contexto se suele mencio-



nar que los costos de un derrumbe de la zona euro
serian mucho mas altos, especialmente también
para los Estados mas sélidos, que el incremento de
los gastos de interés que deberian soportar con la
introduccion de los eurobonos. El Libro Verde de la
Comisién, presentado al publico por Barroso a fines de
noviembre, presenta tres variantes de eurobonos, llama-
dos stability bonds por la Comision: eurobonos clésicos
con garantia solidaria de todos los Estados de la zona
euro; eurobonos hasta un cierto limite de deuda, com-
parables con la variante blue-red arriba presentada; y fi-
nalmente eurobonos con garantia individual porcentual
de los Estados miembros (European Commission 2011

sig.).

Los eurobonos podrian constituir un paso importante
hacia una comunidad solidaria europea, especialmente
si son combinados con un concepto de un Gobierno
Econdmico Europeo. Esta combinacién es elemental,
porque, de hecho, la introduccion de eurobonos debe
ir de la mano de un Gobierno Econémico Europeo que
concebirfa las politicas fiscales nacionales. Los paises
altamente endeudados que se beneficiarian de los eu-
robonos deberian entonces aceptar que la competencia
presupuestaria se traslade al nivel europeo. Una supra-
nacionalizacion de la politica de manejo de la deuda y
una supranacionalizacion de la politica fiscal son requi-
sitos obligados en el camino de superacion de las debi-
lidades del Acuerdo de Maastricht (véase capitulo 5.5).

5.3 Reglas europeas de coordinacion de la
politica salarial, social y fiscal

Tal como se describié en el andlisis del Tratado de Maas-
tricht, se introdujo, conjuntamente con la moneda co-
mun, un sistema de Estados en competencia que es un
fuerte motor para la realizacién de los objetivos del neo-
liberalismo: el Estado, especialmente el Estado de bien-
estar puede ser reducido, bajan los gastos salariales y
sociales, asi como los impuestos sobre las sociedades, y
gracias a la desregulacion y privatizacion, se otorga un
espacio cada vez mas amplio a las fuerzas de mercado.

El sistema de Estados en competencia es también pro-
blematico si, debido a una evoluciéon desigual de los
pardmetros de competencia, se crea una brecha cre-
ciente entre las posiciones competitivas de los Estados
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participantes. El hecho de que esto haya ocurrido en
la zona euro ya fue constatado y demostrado arriba de
acuerdo con los datos sobre la evolucién de los salarios
y cuentas corrientes (véanse tablas 3 a 5; véase también
Flassbeck/Spiecker: 2010).

Con el procedimiento de evitar desequilibrios excesivos,
aprobado en el marco del llamado sixpack, la UE trata
ahora de reducir esta creciente brecha entre los Estados
miembros de la Unién. Sin embargo, lo hace sin limitar
el sistema de los Estados en competencia y el proceso de
reduccién de los gastos salariales, sociales y fiscales. Pre-
tende, al contrario, mejorar la eficiencia en este campo,
al tratar de evitar que los Estados se salgan de la l6gica
del neoliberalismo con su politica salarial y social (véase
capitulo 4.3).

Si se quieren evitar las consecuencias negativas de estas
politicas de ingreso, social y fiscal, hay que elaborar re-
glas de coordinaciéon correspondientes a nivel europeo.
A continuacion se presentaran conceptos de coordina-
cion para la politica salarial, social y fiscal, que permiti-
rfan superar el sistema de los Estados en competencia.

Desde la Declaracion de Doorn de 1998 y la aprobacion
de las directrices de coordinacién, originalmente creadas
por la Federacion Europea de Trabajadores Metalurgicos
(FEM) en 1998, los sindicatos europeos estan empena-
dos en impedir el proceso del dumping salarial en la UE.
Esta regla de coordinacion solicita a las federaciones afi-
liadas orientar su politica nacional salarial aplicando la
regla general: »tasa de inflacién mas incremento de la
productividad«. Una realizacion de esta directiva garan-
tizaria la constancia de las relaciones de distribucién a ni-
vel nacional y de las condiciones de competencia a nivel
europeo. Poco a poco, todas las federaciones sindicales
europeas importantes y finalmente también la Confede-
racion Europea de Sindicatos (CES) han adoptado esta
propuesta de coordinacién de la FEM con resoluciones
fundamentales (véase Schulten: 2004, asi como Sterkel/
Schulten/Wiedemuth: 2004). Sin embargo, los datos
sobre la evolucion de los costos salariales unitarios en la
UE/zona euro demuestran que los sindicatos por si solos
no tienen el poder suficiente para imponer una tal pro-
puesta de coordinacion (véanse tablas 4y 5).

En vista de que los sindicatos europeos no pueden re-
solver el problema con sus acciones unilaterales, se po-
dria crear, a nivel europeo, un proceso de coordinacién



tripartita. De acuerdo con la tasa de inflacion de la UE y
los datos nacionales de productividad, la Comisién Euro-
pea, Business Europe/CEEP y la Confederacion Europea
de Sindicatos podrian formular recomendaciones nacio-
nales para las tasas de incremento de los salarios. Estas
servirian de orientacion para las rondas nacionales de
negociacion. A través de informes anuales habria que
analizar cdmo se implementaron las recomendaciones
europeas a nivel nacional, cuales siguen siendo las dis-
torsiones y como se han desarrollado los desequilibrios
entre los Estados de la UE. La implementacion de un
sistema de estas caracteristicas pondria fin al proceso de
redistribucion de dos décadas, en favor del capital, visi-
ble en la gran mayoria de los Estados de la UE. Al mismo
tiempo cesarian las distorsiones de la competitividad de
precios, resultado de diferentes politicas salariales, entre
los Estados de la UE.

Los patronos europeos deberian entender que aungue
se beneficien a nivel individual del sistema de los Estados
en competencia, este sistema causa graves dafios a nivel
macroeconémico, sociopolitico y europeo y desestabi-
liza la zona euro. Un espacio monetario comun en el
cual los efectos de bienestar estan distribuidos muy in-
equitativamente entre las naciones, no podr3, a la larga,
sobrevivir en lo politico y econémico.

Mas alla de ello, los 27 Estados miembros deberian in-
troducir un salario minimo europeo. Este salario debe
equivaler al 60 por ciento del salario promedio existente
en los respectivos paises de la UE. Como primer paso se
podria acordar un salario minimo de un 50 por ciento.

Igualmente habria que acordar un concepto de coordi-
naciéon para las politicas de bienestar social de la UE.
Aqui también, el sistema de los Estados en competencia
puede generar estrategias de dumping. Tal como de-
mostraron claramente los analisis nacionales de Gre-
cia, Irlanda y Portugal, en la actualidad, este proceso es
fuertemente alentado con la reduccién de los Estados
de bienestar, empujada en el marco de las politicas de
reduccién de las deudas soberanas. En lugar de ello y
con el fin de estabilizar los Estados de bienestar y evitar
el dumping social, se deberia acordar un pacto social
europeo de estabilidad en el cual el nivel nacional de
bienestar (gastos per cépita para la seguridad social) es
acoplado al nivel de desarrollo econémico (ingreso per
capita) de los Estados. Los Estados ricos podrian des-
tinar mas, tanto en términos absolutos como relativos,
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a la seguridad social que los Estados pobres. En un tal
sistema no existiria el dumping social entre los Estados, y
los Estados mas débiles no tendrian que sufrir una sobre-
carga. Al mismo tiempo, el proceso de recuperacion
econdmica de los Estados de menor ingreso permi-
tirfa un acercamiento de los niveles de bienestar sin
necesidad de transferencias. El estudio llamado Das
Korridormodell relaunched (»El modelo de corredor, rei-
niciado«) contiene una descripcion amplia de este con-
cepto y ofrece una discusion detallada de sus posibles
problemas de realizacion (Busch: 2011).

Mas alla de ello, es urgente parar el creciente dumping
fiscal dentro de la UE (véase Rixen/Uhl: 2011). Para ello,
no soélo se requiere una base imponible conjunta, sino
también un acuerdo sobre tasas impositivas minimas
para los impuestos sobre las sociedades. En Alemania,
el impuesto sobre las sociedades fue reducido en
tiempos del gobierno de Helmut Kohl y sobre todo
de Schroder a un nivel tal que a la fecha la carga
tributaria efectiva de las empresas se ubica en el
tercio inferior de la escala de la UE. Esta politica de
dumping fiscal, aplicada también en la UE por Irlanda,
los Pafses Bajos, Eslovaquia y Estonia, causa distorsiones
competitivas entre los paises y lleva a grandes pérdidas
de ingreso para el Estado. Por ello, se necesitarfan a cor-
to plazo tasas imponibles minimas y a mas largo plazo,
tasas comunes de imposiciéon de las sociedades en la UE
(para la evaluacién controversial de la competencia fiscal
en la UE, véase Begg: 2011; Boss: 2011, asi como Dullien:
2011).

5.4 La regulacién de los mercados financieros

En el capitulo 2 vimos que la crisis de la deuda de la
zona euro es en gran medida el producto de la crisis
econdmica mundial de 2008/2009. En vista de que
esta crisis fue mas que nada el resultado de una
regulacién deficiente de los mercados financieros
mundiales, se deben concebir e implementar reglas
nuevas para los mercados financieros si se quiere, a
la larga, evitar crisis de esta envergadura. Desde el
ano 2008 se discuten en los Estados Unidos, la UE
y a nivel del G-20, reformas de las diferentes areas
de los mercados financieros y algunas también se
implementan. Sin embargo, hasta la fecha no se ha
concluido esta revisiéon general de la estructura de
los mercados vy, en parte, las reformas necesarias



son diluidas por presiones del cabildeo financiero
(véase Dullien: 2010; Dullien/Herr: 2010; Johnson: 2011;
Schick: 2010).

Una reforma integra deberia contemplar los siguientes
elementos:

= |as instituciones financieras deberian ser achicadas al
punto que ninguna empresa podra a futuro ser consi-
derada como too big to fail. En su cumbre mas reciente
de octubre de 2011, el G-20 identificé a 29 institutos
financieros como »relevantes para el sistema«. Esto sig-
nifica que su fracaso podria causar dificultades mayores
para los mercados financieros mundiales. No basta con
desarrollar estrategias de manejo de los problemas que
podrian darse en estas instituciones. Lo que se necesita
es una desconcentracion del sector mediante la desagre-
gacion y con ello reduccion de sus institutos relevantes
para el sistema.

= Los bancos deben ser divididos en bancos de negocios
y bancos de inversiones. Los bancos de negocios sumi-
nistrarian sobre todo créditos a los consumidores e inver-
sionistas de la economia real. Los bancos de inversiones
podrian actuar en los mercados de dinero, capitales y di-
visas con productos claramente definidos y sobre la base
de plataformas reguladas y bajo el estricto control de las
autoridades de supervision.

= Se prohibiria el traslado de negocios bancarios a orga-
nismos de fines especiales o hedgefonds.

= Con la ayuda de una inspeccion técnica financiera, se
definiria una lista exacta de negocios permitidos para los
bancos de inversiones (lista positiva).

= Solo podréan comprar y vender derivados las empresas
cuyos negocios de la economia real requieren inversio-
nes en derivados. Los inversionistas sin relacion comer-
cial real con el mercado de divisas o los mercados de
materias primas no deberian estar autorizados a actuar
en estos mercados. Los agentes deberian tener la obliga-
cion de adquirir una licencia en las Bolsas y plataformas
de negocios que certifica esta condicion.

= Elnegocio de los derivados deberia ser transparente. Se
deberia prohibir la modalidad over the counter (OTC). Las
Bolsas y plataformas de negocios deben ser sometidas a
reglas precisas y a la supervision de las autoridades.
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= Los requisitos de capital propio de los bancos debe-
rfan ser reforzados. Con Basilea lll y en el marco de la re-
capitalizacion de los bancos europeos, ya se han hecho
y en parte aprobado algunas propuestas que deben ser
implementadas lo mas pronto posible. Mas alla de ello se
deberian definir limites de la relacion créditos-depositos
de los bancos. Con ambos instrumentos, el riesgo de los
bancos podrifa ser limitado y controlado.

= Ademas, un punto de la agenda es la introduccion
de un impuesto sobre las transacciones financieras, con-
cebido para restringir la especulaciéon a corto plazo y la
volatilidad de los mercados.

= Como medida adicional, se deberfan cerrar los parai-
sos fiscales. Los Estados que lo siguen permitiendo de-
berfan ser aislados y sancionados. Los impuestos deben
ser recaudados y pagados en el lugar donde se genera
el valor agregado.

= Las agencias calificadoras deberian ser sometidas
al control estatal o ser nacionalizadas. Sus métodos
de calificacion deberian ser transparentes. Deben ser
responsables de evaluaciones netamente equivoca-
das.

5.5 Un gobierno econémico democratico
supranacional para la zona euro

Un New Deal para la politica de crecimiento de Euro-
pa, la realizacién de una gestion comun de la deuda en
forma de eurobonos, el control de la politica fiscal y de
bienestar social coordinada a nivel europeo, y la super-
vision de reglas nuevas para los mercados financieros —
todo ello formaria parte de las funciones de un gobierno
econémico supranacional democraticamente electo en
la zona euro.

A diferencia del concepto de Gobierno Econdémico Eu-
ropeo del Consejo Europeo (véase 4.4), basado en la
cooperaciéon intergubernamental de los Estados miem-
bros, este programa alternativo se fundamenta en un
gobierno supranacional democraticamente electo. Este
presupone una mayor democratizacién de la Unién
Europea y/o de la zona euro. En las elecciones del
Parlamento Europeo, las ciudadanas y los ciudada-
nos de los Estados deberian tener el mismo voto. El
privilegio actual del que gozan los Estados con poca
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6. La Cumbre de diciembre del Consejo Euro-
peo — un nuevo Tratado para la zona euro

poblacion deberia, en el sentido de una verdadera
constitucion federal, limitarse a la segunda cémara,

el actual Consejo de la Unién, mientras que el principio
democratico pleno deberia ser aplicado al Parlamento
Europeo. Este Parlamento tendria que elegir un gobierno
que reemplazarfa a la Comision actual.

En vista de que en el corto plazo, la Union Europea no
dispondra de un gobierno democraticamente electo,
habria que buscar una solucién transitoria. En el marco
de las estructuras institucionales dadas, se podria pen-
sar en el siguiente concepto provisional del GEE: la Co-
misién Europea elabora las lineas basicas de la politica
econdmica, incluyendo los valores de referencia de los
presupuestos publicos centrales. Estas lineas basicas de-
ben ser aprobadas con mayoria doble por el Consejo de
la Unién a través del Consejo de Asuntos Econémicos y
Financieros (Ecofin) y ratificadas con mayoria absoluta
por el Parlamento Europeo (procedimiento legislativo re-
gular) (véase Busch: 2010; Collignon: 2010).

Serfa indispensable que este gobierno econémico ten-
ga también la competencia de determinar la orientacion
de la politica presupuestaria de los Estados miembros,
porque soélo asi se podria implementar una politica fis-
cal europea consistente, que velarfa, en cooperacion con
el BCE, por la estabilidad macroeconémica de la Union/
zona euro. Sélo asi se podria también colectivizar con
responsabilidad la politica de manejo de deuda con la
introduccion de eurobonos.

El concepto de GEE, aprobado por el Consejo Europeo
en su sesion de diciembre de 2011, se limita a la intro-
duccion de limites maximos de endeudamiento en las
Constituciones nacionales, procedimientos automaticos
de sancién en caso de déficits presupuestarios excesivos
y debates regulares sobre la coordinacién de las politicas
econdmicas en las cumbres del Consejo Europeo. A su
vez, la alternativa, presentada en este estudio, contem-
pla un gobierno econémico democraticamente contro-
lado —también en el periodo de transicién— que no sélo
ejerce la competencia de velar por la estabilidad de la
economia europea, sino que asumiria también la respon-
sabilidad de la implementacion de la estrategia arriba
mencionada a favor de un crecimiento de calidad y una
gestion conjunta de la deuda (eurobonos) en la UE y/o
la zona euro.
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El 8/9 de diciembre de 2011, los jefes de Estado y Go-
bierno de la UE se reunieron para negociar medidas fun-
damentales para la superacién de la crisis del euro. De
antemano, Alemania y Francia ya habian presentado su
plan de incorporar al Tratado de la UE, una nueva regla
con un limite obligatorio de endeudamiento para todos
los Estados miembros, asi como sanciones automaticas
en caso de infraccion del pacto de estabilidad. Durante
las negociaciones se vio rapidamente, que Gran Bretafa
solo estarfa dispuesta a apoyar este plan si obtenia en el
tema de las regulaciones de mercado financiero y laboral
de la UE amplios derechos opt-out. En vista de que los
demas Estados de la UE no estaban dispuestos a otorgar
estas excepciones a Gran Bretafa, la propuesta franco-
alemana de modificacion del Tratado no prospero. Los
Estados miembros de la zona euro decidieron aprobar el
»plan B«, que pretende realizar los elementos menciona-
dos de una »Unidn fiscal« en un Tratado separado entre
los Estados de la zona euro, con entrada en vigencia pre-
vista para marzo de 2012. Los Estados no miembros del
euro estan invitados a unirse al Tratado. Es posible que
26 de los 27 Estados firmen el Tratado que técnicamente
formara parte del MEDE.

A proposito de un acuerdo fiscal, una declaracién de los
jefes de Estado y Gobierno de la zona euro dice (Euro-
pean Council 2011):

= | os presupuestos publicos deben ser equilibrados o
tener superavit. Esta regla se considera cumplida si los
déficits presupuestarios estructurales anuales no supe-
ran el 0.5 por ciento del PIB nominal.

= Los Estados miembros deben anclar este limite de
endeudamiento en sus Constituciones, incluyendo
un mecanismo correctivo automatico en caso de no
cumplimiento de la regla. La Corte Europea tendra
el derecho a supervisar la implementacién nacional
de estas reglas.

= |os Estados miembros involucrados en el procedi-
miento de déficits excesivos (EDP) (véase capitulo 4.2),
deben acordar un »programa de asociacidon econémica«
con el Consejo y la Comision, programa que contempla
las reformas estructurales necesarias para la correccion
de los déficits excesivos. Este programa, que se reflejara



también en la planificacion presupuestaria anual, sera
vigilado por la Comision y el Consejo.

= Nuevamente se endureceran las reglas del procedi-
miento de superacion de déficits excesivos (Art. 126
TFUE) para los miembros de la zona euro, a pesar de que
esto mismo fue el objetivo del llamado sixpack que entrd
en vigor recién en noviembre de 2011. Tan pronto se
exceda el limite del tres por ciento, la Comisién iniciara
un procedimiento automatico de sancién que sélo podra
ser detenido mediante una mayoria calificada del Conse-
jo (mayoria calificada inversa). A diferencia de las reglas
mas estrictas del Pacto de Estabilidad ya contenidas en
los reglamentos del sixpack (véase capitulo 4.2), los au-
tomatismos entraran en accién tan pronto que la Comi-
sion haya determinado un déficit excesivo. En el marco
del sixpack, esta determinacién de un déficit excesivo
(EDP) aun requeriria la aprobacion del Consejo antes de
que se pudiera iniciar el procedimiento mas duro.

= Las nuevas reglas presentadas por la Comision el
23.11.2011 que se refieren sobre todo a la revision
de las proformas presupuestarias de los Estados so-
metidos al EDP o con graves dificultades financieras,
deben ser revisadas y aprobadas rapidamente por el
Consejo y la Comision. En caso de que la Comisién
detectara fuertes variaciones con respecto al PEC,
debe exigir una nueva proforma.

= Para mejorar la coordinacién de las politicas econémicas
nacionales a nivel europeo, los jefes de Estado y Gobierno
quieren realizar por lo menos dos cumbres anuales.

En lo referente a los instrumentos de estabilizacién, la
cumbre de los Estados de la zona euro resolvio:

= La implementacion rapida del FEEF sobre la base de
las dos opciones.

= La entrada en vigor del MEDE en julio de 2012, es
decir un ano antes de lo planificado.

= A pesar de ello, mantenimiento del FEEF hasta media-
dos de 2013 de modo que ambos mecanismos funciona-
rfan paralelamente durante un afo.

= Elvolumen total de FEEF y MEDE se mantendra en 500
mil millones de euros, pero este monto serd nuevamente
revisado en marzo de 2012.
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= Diez dias después se verificara si el FMI debe recibir
recursos adicionales de 200 mil millones de euros en for-
ma de préstamos bilaterales para que tenga los recursos
financieros suficientes para apoyar en caso de nuevas
situaciones de crisis.

El tratado del MEDE se modificara en los siguientes pun-
tos:

= Con respecto a la participacion de los acreedores, el
grupo euro quiere sequir las reglas del FMI. Se insiste en
que las resoluciones de julio sobre el recorte de la deuda
de Grecia fueron una excepcién Unica.

= En casos de emergencia que requieren acciones in-
mediatas, se reemplazara la regla de unanimidad para
la aprobaciéon de resoluciones del MEDE por una ma-
yorfa calificada del 85 por ciento. La Comisién y el BCE
determinaran si existe 0 no un caso de emergencia. La
regla del 85 por ciento permite a Estados grandes como
Alemania, Francia e ltalia optar por el veto.

Los aspectos relevantes de una evaluacién de los resulta-
dos de la cumbre son:

= Se renunci6 a medidas que hubieron posibilitado una
estabilizacién a corto plazo de los mercados de bonos de
la zona euro como, por ejemplo, el otorgamiento de una
licencia bancaria a favor del MEDE o el pedido del BCE
de ampliar masivamente su programa de adquisicién de
bonos. Esto resulta particularmente arriesgado en vista
de que también se negaron todos los planes de intro-
duccion de eurobonos a la zona euro. Todo eso se debe
sobre todo al gobierno de la Canciller Merkel que recha-
z6 también el pasaje sobre la licencia bancaria del MEDE,
originalmente incluido en el proyecto. Con ello, Merkel
defendié la opinion muy difundida en Alemania que un
financiamiento de las deudas soberanas con recursos
financieros (licencia bancaria, compra de bonos por el
BCE) termina por alentar la inflacion. Se trata de un en-
tendimiento limitado de los peligros de inflacion porque
numerosos economistas internacionales (De Grauwe,
Galbraith, Krugman, Shiller, Stiglitz) insisten en que el
riesgo actual es la deflacién y no la inflacion. En una si-
tuacion como esta, el incremento de la masa monetaria
no se refleja en una mayor demanda y no aumenta la in-
flacion. Esto no significa que el BCE, al igual que el
FED norteamericano y el Bank of England, que com-
pran bonos en cantidades mucho mayores que el BCE,



no tengan que estar atentos y volver a reducir la masa
monetaria en el momento que cambia la situacion de la
economia real. Aparte de la tasa de interés y las opera-
ciones de mercado abierto, los bancos centrales tienen
opciones suficientes para realizar la correccion necesaria
en muy corto tiempo (véase Dullien/Joebges: 2011).

= Antes de la Cumbre se habfa pensado que existia una
especie de acuerdo tacito entre el jefe del BCE Draghiy
el grupo euro. De acuerdo a esta suposicion, el BCE ten-
dria lista la bazuca para el momento en el cual el grupo
euro decida la creacion de la union fiscal. Antes de la
cumbre, Draghi habia insistido con motivo de la decision
sobre la tasa de interés del 7.12.2011, que no habria
una ampliacion masiva del programa de adquisiciéon
de bonos. Después de la cumbre elogioé las resolu-
ciones fiscales del grupo euro. Se puede suponer
que en caso de que un Estado miembro grande (Ita-
lia o Espafa) se vea criticamente amenazado, el BCE
evitarfa el colapso del euro. Aparte del riesgo de no
haber aprobado un instrumento a corto plazo, capaz de
calmar las tensiones en la zona euro, otro riesgo consiste
en el hecho de que en la actualidad la zona euro no
dispone de recursos suficientes para apoyar a los gran-
des Estados miembros con créditos o comprar bonos a
través del FEEF. Los recursos actualmente disponibles del
FEEF se elevan a 250 mil millones de euros y de acuerdo
a informaciones actuales sélo podran ser incrementadas
a 750 mil millones de euros mediante apalancamiento.
En vista de que los recursos del MEDE no estaran dispo-
nibles antes de julio de 2012, sélo quedarian los 200 mil
millones de euros del FMI, siempre y cuando los Esta-
dos del euro decidan otorgar los créditos mencionados a
este organismo. Un volumen total de un billén de euros
no resultara suficiente para poder estabilizar Italia y Es-
pafa en caso de una crisis aguda.

= |as decisiones sobre la »union fiscal« (limite méximo
de endeudamiento) estan en la misma linea de la doc-
trina de ahorro del Tratado de Maastricht y se basan en
la tesis de que fue el alto endeudamiento de numerosos
Estados de la zona euro que causo la crisis del euro. Sin
embargo, los analisis de este texto, especialmente el ca-
pitulo 2 sobre la deuda y los capitulos sobre Grecia y
Portugal, confirman que el fuerte incremento de la deu-
da publica fue causado por la crisis de crecimiento de
2008/2009 y que los duros programas de ajuste
en Grecia y Portugal, pero también en muchos otros
Estados del euro (Espafa, Italia, Francia) agudizaron la
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crisis. Ahondaron en gran medida la crisis de crecimiento
de Grecia y Portugal y empujan a Europa hacia una
recesion. Son condiciones econdmicas generales que
llevaran a un endeudamiento publico atn mayor. Sin
una estrategia de crecimiento, la crisis del euro no po-
dra ser vencida.

= A propésito del endurecimiento del Pacto de Estabi-
lidad con consecuencias »automaticas« en caso de in-
fraccion de sus reglas, anunciado con tanta pompa, hay
que decir lo siguiente: por un lado, no se ha mencionado
publicamente que pocas semanas antes, el PEC ya habia
sido endurecido en varios puntos (tal como se explica en
detalle en el capitulo 4.2). La resolucién de la cumbre se
vendié a los medios de comunicacién como sanacion de
una falla existente desde hace mucho tiempo. Por otro
lado, el procedimiento de sancién sigue sin funcionar
automaticamente después de las resoluciones de diciem-
bre, como les encanta destacar a los criticos mas duros
(Handelsblatt online, 9.12.2011), porque también en
la mayoria calificada inversa, un procedimiento de san-
cion puede ser parado con un voto mayoritario. De he-
cho: si un grupo de Estados grandes, infractores del PEC,
quiere evitar ser sancionado, puede lograrlo inclusive en
el procedimiento de mayoria calificada inversa. jEs decir
gue queda aun margen para otra accion »Merkozy« de
endurecimiento del PEC en una de las proximas cumbres!

= El hecho de haber desistido de una participacion au-
tomatica de los acreedores en la renegociacién de bonos
de los Estados de la zona euro, y el hecho de que los je-
fes de Estado practicamente pidieron disculpas por el re-
corte de la deuda en Grecia, equivalen al reconocimiento
que las resoluciones de julio —tal como demuestra este
texto— produjeron una agudizacion dramatica de la cri-
sis del euro. La interesante alianza formada por politicos
econémicos liberales que exigen que los mecanismos del
mercado se apliguen también a los acreedores, que de-
ben asumir la responsabilidad del riesgo incurrido con la
compra de bonos del Estado, y politicos econémicos de
izquierda, que consideran que los bancos, seguros y es-
peculadores deben asumir las consecuencias de sus ac-
ciones, provoco la agudizacion de la crisis después de la
Cumbre de julio. Y nuevamente hay que constatar, que
las voces que solicitaron las resoluciones de julio porque
supuestamente el recorte de la deuda era la Unica solu-
cioén, han cambiado de opiniéon. A las pocas semanas ya
declararon que esta renegociaciéon de la deuda de Grecia
fue el error que origind la agudizacion de la situacién.



Perspectivas

Los ciudadanos de la UE fueron convencidos de la bon-
dad del euro con el argumento que se trataba de un
proyecto que generaria mas ingreso, mas empleo y mas
seguridad social. No se hizo caso a la critica que decia
que la UE no estaba alin madura para tener una moneda
comun, porgue aun faltaban el Estado federal europeo
y un Gobierno Econdémico Europeo, y porque la flexi-
bilidad de los salarios no puede sustituir el mecanismo
cambiario, y porque el sistema de los Estados en com-
petencia llevaria al dumping salarial, social y fiscal (véase
Busch: 1994). Los optimistas del euro la rechazaron di-
ciendo que, poco a poco, los procesos spill over sanarian
todos estos déficits.

Entre tanto sabemos que no fue asi. Desde la introduc-
cion del euro, la economia alemana crecié moderada-
mente, no asf los salarios reales que bajaron a pesar de
la promesa contraria. Algunos Estados como Irlanda,
Espafia y Grecia sf alcanzaron altas tasas de crecimiento
hasta la crisis, pero después de 2008, comenzé un duro
proceso de caida de ingresos, desempleo (juvenil) cre-
ciente y reduccion del Estado de bienestar, sobre todo
en Grecia y Espafa. Debido a su posicién desfavorable
en la competencia internacional, Portugal e Italia sufrie-
ron primero una fase de estancamiento y deben ahora
también someterse a duros programas de austeridad.

Actualmente se suele argumentar que lo que causd esta
evolucién no fue el euro sino el endeudamiento de los
Estados. Aunque es verdad que el euro no tuvo la res-
ponsabilidad de la crisis econémica y financiera mundial,
se olvida que desde la crisis, la politica de austeridad si-
gue al pie de la letra la logica del Tratado de Maastricht
y su insistencia en el ahorro. En este sentido, la politica
deflacionaria que actualmente agudiza las crisis, es tam-
bién una consecuencia del proyecto del euro. Ademas,
las fallas politicas cometidas por los gobiernos de la zona
euro con su insistencia en la clausula no bailout (no a
la garantia solidaria de la deuda, no a los eurobonos),
el recorte de la deuda de Grecia en julio de 2011, las
resoluciones absolutamente insuficientes sobre el apa-
lancamiento del FEEF, tomadas en la Cumbre de octubre
de 2011, y el rechazo de una intervencién masiva del
BCE, causaron incrementos continuos y fuertes de las
tasas de los bonos, obligando a los Estados afectados,
en el sentido del discurso dominante, a tomar mas y mas
medidas de ajuste.
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Mas alla de ello, con la introduccion del euro incrementé
la competencia con la consecuencia de una redistribu-
cion en favor del capital, una reduccién de los impuestos
sobre las sociedades y un fuerte recorte a nivel de la
seguridad social. Debido a las evoluciones desiguales de
estos procesos, se han generado grandes desequilibrios
de economia exterior en la zona euro. Sin duda, el de-
sarrollo econémico de Europa estaria mas equilibrado si
Alemania tuviera que revalorar y paises como Portugal,
Italia y Grecia pudieran devaluar.

Este andlisis permite concluir que el paso prematuro de
introduccion de una moneda comun fue un error ele-
mental que ha causado y sigue causando graves danos
al proceso de integracion no sélo en el aspecto econé-
mico, sino también social y politico (similar, Feldstein:
2011). La crisis de legitimacion de la UE y la creciente
influencia de corrientes nacionalpopulistas en Europa se
deben también a estas experiencias negativas.

A pesar de ello —y eso es otra verdad amarga—, después
de haber creado la moneda comun, el abandono del
proyecto y regreso a las monedas nacionales implicaria
altos costos econémicos y politicos. Esto es asi porque se
producirian fuertes revaloraciones en los paises con su-
peravit con una crisis de adaptacion y pérdidas a nivel de
crecimiento y empleo, y se procederia a devaluaciones
masivas en los paises mas endeudados con el resultado
de un auge explosivo de la deuda publica y la bancarrota
de los Estados en cuestion. Estos Estados sélo podrian
conseguir capitales en los mercados financieros inter-
nacionales a una tasa de interés insostenible. La conse-
cuencia serfa un largo periodo de alto desempleo y el
empobrecimiento de grandes sectores de la poblacién.

Se podria también argumentar que para Grecia, Portugal
y Espafa, la alternativa entre el euro y la reintroduccién
de la dracma, del escudo y la peseta, equivaldria a esco-
ger entre el SIDA y el cancer, pero un andlisis de las otras
consecuencias econdémicas y politicas de un derrumbe
de la zona euro ofrece una evaluacién mas diferenciada.
El abandono de la zona euro desencadenaria en Europa
una dindmica tan negativa que una regresién a un es-
tado anterior al proyecto de mercado Unico no queda
excluida. Con ello se cuestionarfa inclusive el proceso de
integracién como tal. Una evolucién de este tipo tampo-
co puede interesar a los Estados que en este momento,
debido al concepto predominante, estan fuertemente
castigados en lo econémico y politico.



Por consiguiente, seguimos siendo prisioneros de un
paso de integracion mal concebido, y sélo nos queda
la esperanza que los efectos econémicos y sociales ne-
gativos de la politica de austeridad, obliguen a los po-
liticos a entender, poco a poco, que las alternativas no
solo existen en teorfa sino que son también factibles en
la practica. Para superar la crisis del euro, se necesita
mas Europa, pero no en el sentido de la »unién fiscal«
propuesta por Merkel y Sarkozy, sino en el sentido de
los pasos arriba descritos, que incluyen tanto un Plan
Marshall para Europa como la creacion de un Gobierno
Econdmico Europeo en la zona del euro.
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Epilogo de la traduccion al espanol

Klaus Busch

Desde diciembre de 2011, fecha en que se concluyé el
texto anterior, hasta marzo de 2012, se pueden observar
los siguientes cambios importantes:

= E| BCE, bajo su nuevo presidente Draghi, accedié en
forma indirecta al pedido de recurrir a la »bazuca« con
el fin de calmar los mercados a corto plazo. Inundé los
mercados de dinero con la oferta de aproximadamente
un billén de euros a una tasa de apenas un uno por
ciento y un plazo de tres afios para los bancos que de-
ben garantizar estos préstamos con titulos valores. Al
mismo tiempo, el BCE realiz6 una campafa solicitando
a los bancos de los Estados altamente endeudados de-
dicar estos fondos también a la compra de bonos de
Estado de sus paises. Parece que esta peticién dio fruto
porque las tasas de interés de los préstamos de estos
paises han bajado considerablemente en los dos ultimos
meses. Con ello, los mercados de préstamos de la zona
euro se han calmado a corto plazo. Para los bancos, esta
operacion es un negocio sumamente rentable. El lado
oscuro de esta medida que inundé los mercados con di-
nero del banco central son las burbujas probleméticas de
los mercados de bienes. En los mercados de acciones,
esta tendencia ya puede ser observada.

= El debate sobre el incremento de los fondos del MEDE
no ha llegado a su fin. En general se reconoce que el
volumen de 500 mil millones de euros no es suficiente
para, por ejemplo, salvar Estados como Espafa e Italia
de la crisis. Desde varios lados se sugiere como solucién
del problema juntar los fondos del MEDE con los demas
recursos del FEEF. De esta manera se podria conseguir
un volumen de aproximadamente 750 mil millones de
euros. Parece que la fuerte presion internacional logro
quebrar la resistencia de Alemania contra esta opcién.
Sin embargo, nadie sabe si realmente este monto resul-
tard suficiente en caso de una crisis mayor.

= El recorte de la deuda de Grecia esta practicamente
concluido. Gracias a que los inversionistas privados re-
nunciaron a mas de la mitad de sus créditos, la deuda
griega se redujo en aproximadamente 107 mil millones
de euros. Sin embargo, en vista de que Grecia obtuvo un
nuevo crédito de 130 mil millones de euros para poder
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ejecutar este acuerdo y cubrir sus déficits presupuestarios
hasta el afio 2014, la participacion de la deuda en el PIB
practicamente no ha cambiado. Del monto mencionado,
48 mil millones de euros deben ser destinados a pagos de
amortizacién de los bancos griegos y otros 35 mil millones
a las garantias del FEEF para aportes de liquidez del BCE
para Grecia como compensacion del selective default. Si
a esto se afnaden los recursos necesarios para financiar el
presupuesto de Grecia, ya se ha gastado todo el recorte
de la deuda. El futuro desarrollo de la participacion de la
deuda en el PIB, actualmente del 160%, dependera sobre
todo de la tasa de crecimiento del pais, la tasa de interés
y el saldo del presupuesto primario. Dado que se sigue
también en este afio con las ildgicas medidas de ahorro,
Grecia experimentara en 2012, por quinto aflo consecu-
tivo, una cafda de su PIB. Con estos antecedentes, los
calculos de la troika, que cubren el periodo hasta el afio
2020, carecen de seriedad. Prevén para la participacion
de la deuda en el PIB una gama entre el 116 y el 145%.
En el texto principal se ha llamado la atencién sobre los
multiples prondsticos erréneos de la troika, sobre todo en
el caso de Grecia. Otro factor imprevisible es el desarrollo
de la politica interior de Grecia. Con la esperada victoria
electoral de los partidos politicos que rechazan las medi-
das de recorte en las proximas elecciones parlamentarias
de fines de abril a comienzos de mayo, se pueden dar
escenarios que podrian causar la ruptura de Grecia con la
politica de la troika.

= Con respecto a la futura evolucién de la crisis resulta
ademas particularmente negativo que la recesiéon espe-
rada, formulada en el texto principal, no sélo se ha con-
firmado sino también agravado. Mientras que en el 3.°
trimestre de 2011 la Comision se basaba en una tasa de
crecimiento de la UE del 0.6% para el afio en curso, esta
cifra ya bajé a cero en el mes de febrero. El valor positivo
del 0.5 %, pronosticado en noviembre, ya se modificd
al -0.3%. La fatal politica de ahorro aplicada en toda la
UE pasa la cuenta. La tasa de desempleo de la UE subid
al nivel récord de mas del 10%, en Espafa y Grecia la
tasa de desempleo de los jovenes ha superado el 50%.
En vista de la caida de la economia en 2011, Espafia no
logré cumplir con sus objetivos en materia de déficit y
tuvo también que corregir sus objetivos del afo 2012
porque la recesion es mas fuerte de lo esperado. A pesar
de que el Gobierno de Portugal insiste en negarlo, es
mas que probable que debido a una nueva caida de la
economia, el pais tenga que solicitar un segundo crédito
del FEEF en el afo 2012.



= Para superar la crisis econémica y evitar otro estallido
de la crisis del euro, seria muy importante que el posible
nuevo Presidente francés Hollande concrete su solicitud
de renegociar el pacto fiscal y logre implantar una ini-
ciativa de crecimiento para Europa. Més alla de ello, los
partidos politicos de oposicion de Alemania deberian
también condicionar su aprobacién del pacto fiscal en el
Parlamento aleméan a la implementacion de un pacto de
crecimiento para Europa.
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