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RESUMEN

Este trabajo evalua la situacién econdémica y financiera de las economias mas debilitadas
de la Union Europea. En base al diagnostico inicial, se realiza una comparacion con la
economia Argentina del 2001, y se analiza en perspectiva la viabilidad de una “solucion
Argentina completa” tal como sugirié6 Krugman (2011). Si bien los desequilibrios
macroeconomicos de las economias Europeas son similares a los de la Argentina del 2001,
las circunstancias son diferentes. A lo largo de este trabajo, se recomendard un conjunto de
soluciones que distan mucho de las aplicadas por la Argentina a principios del afio 2002.

ABSTRACT

This paper evaluates the economic and financial situation of the unhealthiest economies
in the European Union. Departing from an initial diagnostic, we compare those countries in
crisis with the Argentine economy of 2001 and we analyze, in perspective, the viability of
an “Argentine solution” as suggested by Krugman (2011). Despite that the macroeconomic
disequilibrium between the two cases present similarities, circumstances are different.
Along this work, we recommend a different set of solutions to those applied by Argentina
at the beginning of 2002.
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1. Introduccion

La crisis econdmica y politica de varios paises de Europa esta generando diferentes
propuestas, las que van desde la necesidad de reestructurar la deuda publica hasta la de
abandonar, aunque sea por tiempo limitado, el euro, para poder devaluar la moneda. Es
lo que Krugman (2011) llamo la solucion Argentina completa, o sea reestructuracion de
la deuda y devaluacion.

La comparaciéon entre Argentina de fines de la década de los noventa y los paises
del Mediterraneo mas Irlanda, se explica por una situacion similar: recesion, problemas
de competitividad, relativamente elevados niveles de deuda publica y dificultades para
acceder al financiamiento, basicamente, pero no de forma excluyente, por el sector ptblico.
Ademas, todos los contratos, incluyendo el sector financiero, estan en una moneda cuyo
valor no puede ser determinado por el Banco Central de cada uno de los paises.

Aceptando que existe un punto de partida similar, aunque con diferencias entre paises
europeos, la pregunta relevante cuando se trata de recomendar la solucion Argentina es si
la salida de la convertibilidad en la Argentina es comparable al abandono del euro. En otros
palabras, si bien es relativamente facil imaginarse los beneficios de la restructuracion de
la deuda y la devaluacion por parte de los paises europeos, el interrogante es si los costos
son similares 0, como es nuestra opinion, sustancialmente superiores en Europa. En ese
caso, no puede extrapolarse la alternativa Argentina sin evaluar esos mayores costos.

Para analizar los costos, debe considerarse que no puede pensarse en una salida
del euro sin considerar que ello implica una reestructuracion de la deuda publica vy,
muy probablemente, de la deuda privada, pero en este caso a través de negociaciones
especificas de cada empresa. La razon es obvia: una devaluacion aumentaria de forma
considerable la deuda publica en términos del producto interno, de manera tal que la
mayoria de las obligaciones devendrian en impagables. Es decir, la devaluacion va junto
con la reestructuracion. Alternativamente, es posible reestructurar sin salir del euro. Esta
es una alternativa por la que varios paises deberian transitar.

El articulo esta organizado de la siguiente manera. En la siguiente seccion se analizan
algunos hechos estilizados respecto de la tasa de convergencia en relacion a Alemania
de los paises europeos con problemas. Pa ello se consideran tres periodos: el previo a la
UE, el previo al euro y, finalmente, durante la vigencia del euro. Después de ello, para
analizar los costos de abandonar el euro, se analizan los beneficios que se esgrimian
para abandonar el control de la oferta monetaria adoptando la moneda de otro pais, o
creando una moneda comtn dentro de una determinada region. Vamos a hablar de esos

3. Es evidente que la alternativa Argentina tuvo costos importantes y que el muy buen comportamiento
econdmico posterior no solo puede imputarse a la salida de la convertibilidad y a la reestructuracion de la deuda
sin evaluar el aporte del mejor contexto externo de, al menos, los ultimos sesenta anos. Sin embargo, este articulo
no tiene como objetivo analizar los costos y beneficios de la “alternativa Argentina”, sino de su evaluacion a la
luz de la problematica europea.
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beneficios y costos desde la Optica estrictamente econdémica, aunque no se nos escapa que
en el caso europeo los argumentos politicos han sido de crucial importancia. En la cuarta
seccion se evalua la adopcion del euro y de la convertibilidad desde la optica de las areas
monetarias 0ptimas. En la quinta se discuten algunos costos adicionales de abandonar
el euro similares a los que tuvo la Argentina cuando salié de la convertibilidad, costos
que basicamente tienen que ver con el tamafio del sector financiero en Europa, como
asi también a la intensidad del comercio dentro de la zona. En la séptima se considera
la necesidad de una restructuracion de la deuda, y en la Gltima se concluye con algunas
reflexiones adicionales.

2. Hechos estilizados

El cuadro 1 muestra la convergencia en términos del producto interno por habitante de
los paises europeos con mayores dificultades respecto de Alemania. Tal como alli puede
observarse, si bien hay una convergencia en Espafia y Portugal previo a la entrada a la
UE y en particular durante los sesenta, los datos muestran que la convergencia de todos
los paises, con la excepcion de Grecia, es mucho mas acelerada con el ingreso a la UE.
Asimismo, hay una convergencia aiin mayor en todos ellos a partir del anuncio de la
creacion del euro. Es evidente que hay otras variables explicativas de este comportamiento,
pero en principio los datos avalan lo que diria la teoria: mayor crecimiento de los paises
de menor desarrollo relativo de Europa con la integracién comercial a Europa y gran
convergencia a partir de la creacion del euro.

Cuadro 1| Producto per capita en relacién a Alemania (Madison, 2000)

Esp Por Irl Gre
Tasa de Convergencia promedio antes
del ingreso a la U.E (desde 1950) 0.45% 0.26% 1.71% 0.97%
Tasa de Convergencia promedio luego
del ingreso a la U.E 1.58% 2.36% 1.43% -0.42%
Tasa de Convergencia promedio luego del
ingreso a la U.E y luego del anuncio del Euro 2.32% 1.41% 6.85% 1.63%

Pasemos ahora a describir las razones que pueden explicar este comportamiento.

3. Los beneficios de abandonar el control de la oferta monetaria.
El canal financiero
Adoptar la moneda de otro pais implica el intento de ganar credibilidad, credibilidad

que puede haberse perdido o debilitado como consecuencia de un mal manejo monetario
en el pasado. En el caso argentino la convertibilidad era similar al patron oro: se mantenia
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el sefioraje pero se abandonaba el control de la oferta monetaria y por ende del tipo de
cambio. Se diferenciaba, entonces, de la dolarizacion en que se mantiene la ganancia de
emitir moneda. En el caso europeo, el objetivo de los paises de menor desarrollo y de
menor credibilidad relativa de sus bancos centrales fue ganar reputacion a través de la
asociacion con el Bundesbank. En este caso, el sefioraje del Banco Central Europeo se
comparte entre los paises miembros.

El abandono de la devaluacién como posibilidad de politica econémica suele generar
en estos casos una fuerte reduccion de las tasas de interés nominales. En el caso de Europa,
los bancos centrales con menor reputacion, que incluian a los paises del Mediterraneo e
Irlanda, y mas tarde a los paises de Europa del Este. El grafico 1 muestra que a partir del
momento que se anuncia la introduccion de la moneda comun europea, existio una marcada
caida en las tasas de interés. Esto se debid, en parte, a la reduccion en la expectativa de
devaluacion y el riesgo pais (Lane (2000)).

Grafico 11 Spread de bonos a 10 afios dentro de la Eurozona. (CEPR, 2010)
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Sin embargo, ;fue solamente el Euro el responsable de esta convergencia de tasas?
(O es que la integracion financiera asociada a la creacion de la Unidn europea fue el
instrumento explicativo? Al respecto, debe notarte, en primer lugar, que el desarrollo en
los mercados financieros de los ultimos afios no se explica por la introduccién del euro
sino por un conjunto de reformas previas, incluyendo la liberalizacion al movimiento
de capitales (Jappelli y Pagano, 2008). En segundo lugar, la integracion financiera y la
mejora en la eficiencia esperada no se dieron en su totalidad en la mayoria de los paises
europeos, al menos hasta el comienzo de la década pasada (véase Machinea y Rappoport
(2003)). En otras palabras, la reduccion de tasas de interés asociada a la introduccion del
euro no parece que pueda explicarse por la mayor integracion financiera, ya sea porque
ésta se dio con anterioridad o porque no llegd a mejorar para ese entonces la competencia
y eficiencia del sistema.

En el caso argentino, la adopcion de la convertibilidad fue una alternativa para
ganar credibilidad sin adoptar un sistema totalmente dolarizado. De forma similar a la
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dolarizacion, los principales beneficios de esta politica vendrian por efecto sobre la tasa
de interés que descenderia gracias a la ausencia de las expectativas de devaluaciony a la
caida en el riesgo pais. Desde ya, siempre hubo una incertidumbre algo mayor respecto a
los riesgos de una devaluacion y de alli la insistencia en avanzar hacia una dolarizacion
plena (Calvo (2001); Hausmann (1999)).

La ausencia de las expectativas devaluatorias puede tener el efecto positivo deseado
en el corto plazo, pero no es tan claro lo que ocurrira en el mediano-largo plazo, ya que el
abandono del control monetario como una manera de ganar credibilidad genera incentivos
a sobre-endeudarse en moneda extranjera. Ese nivel excesivo de endeudamiento termina en
un aumento del riesgo pais como consecuencia del deterioro de la solvencia (Burnside et
al. (2000)). Sin ir mas lejos, la experiencia Argentina y de Europa periférica son ejemplos
contundentes al respecto (grafico 2). Por lo tanto, si bien el efecto del “canal financiero”
tiende a impulsar la demanda y el crecimiento via la reduccion de las tasas de interés, en
el mediano plazo puede tener el efecto contrario via el aumento del riesgo de devaluacion
y de insolvencia publica y privada 4.

Grafico 2 | Riesgo pais Espaifa, Grecia e Irlanda.
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Tradicionalmente, este exceso de demanda suele resultar en un déficit en cuenta
corriente. En la Argentina este déficit superaba el 4% en 2000 y era muy superior en los
paises europeos en dificultades (cuadro 2). Este exceso de demanda interna puede ser
basicamente responsabilidad del sector ptiblico o del sector privado. En el caso europeo,
el fuerte crecimiento de la demanda se explico basicamente por el sector privado, con la
excepcion de Grecia, donde el sector publico, al menos considerando el crecimiento de
la deuda, aparece como el determinante.

4. Vease Rodrick y Subramanian (2008) para un analisis sobre los efectos del ingreso de capitales en economias
en vias de desarrollo.
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Cuadro 2 | Los desequilibrios globales en billones de US$ y en % del PIB

1995 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
China 2 0.2 436 9.6 297 6.0 270 47 325 5.1
Alemania 30 -2 246 6.7 163 4.9 200 6.1 196 5.8
Japon 11 2.1 157 3.2 142 2.8 166 3.1 133 2.3
OMy NA* -1 -0.2 348 155 53 26 101 4.4 126 5.2
NEIA** 2 0.2 87 5.0 136 8.5 132 71 137 6.9
EU -114 -1.5 -669 -4.7 -378 2.7 -467 -3.2 -400 -2.6
Espafia 2 03 -156 97 81 55 72 52 -65  -4.8
EuropaC.yEste | -10 2.0 153 7.9 40 25 65  -3.7 74 -4.0
Italia 23 21 79 34 67 32 58 2.9 55 2.7
Grecia 3 2.2 51 -14.6 37 112 33 -108 23 77
Portugal 0 -0.1 29 116 23 4100 22 -100 20 92

El canal comercial

El otro beneficio de ingresar al euro podia ser el comercial. Abandonar la inestabilidad
del tipo de cambio eliminaria la incertidumbre de los exportadores (e importadores)
asociada a su volatilidad. Como seria evidente mas tarde, se eliminaba la volatilidad
nominal, pero no la real vinculada a diferentes tasas de inflacion y de productividad.
El fomento de comercio asociado a la menor incertidumbre y a los menores costos
de transaccion dentro de la zona euro habrian de favorecer el comercio y con ello el
crecimiento. También esa menor incertidumbre favoreceria la integracion financiera y
por ende la eficiencia en este campo. Estos beneficios eran obviamente sustancialmente
menores en el caso argentino, nulos cuando hablamos de una mayor transparencia y
menores costos de transaccion en una determinada region.

La importancia que para algunos analistas tenia la eliminacidn de la incertidumbre
nominal y la mayor transparencia, llevé a algunos a prever que la introduccion del
euro podria triplicar el comercio en la region (Rose (2000)). Sin embargo, el euro
no parece haber aportado significativamente al aumento del comercio intra-europeo
0, al menos, la evidencia no es concluyente (Tenreyro (2008) y Stein et. al (2003))°.

En cualquier caso hay una realidad indiscutible: entre un 60 y 70% el comercio
de los paises de la zona euro se realiza con la UE. Esta es una evidencia a tomar
en cuenta cuando se discuta la posibilidad de abandonar el euro. En otras palabras,
no es evidente que el euro haya contribuido de forma considerable a profundizar la
integracion comercial, pero es incontrastable que esa integracion es muy profunda
dentro de la UE.

5. Stein sostiene que el efecto positivo de la Unidn Monetaria Europea sobre el comercio bilateral entre paises
miembros varfa entre 5% y 10%, comparado con el comercio entre todos los demas pares de paises, y entre 9%
y 20%, comparado con el comercio entre paises que no pertenecen a la UME.
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4. Los costos de un drea monetaria no 6ptima

El abandonar el control de la oferta monetaria nacional y adoptar una moneda comun
tiene costos que deben ser evaluados en relacion con los eventuales beneficios a los que
hicimos mencion en el apartado previo. Estos costos pueden ser mayores o menores
dependiendo de ciertas caracteristicas de o de los paises con los que se mantiene una
moneda comun. Una de esas caracteristicas es la sincronizacion del ciclo econdmico
entre los paises miembros (Mundell (1961), McKinnon (1963), Kenen (1963)). Esta
sincronizacion del ciclo, puede ser el resultado de estructuras productivas similares
o de compensaciones fiscales entre regiones. Con una mirada de mas largo plazo,
la movilidad de la mano de obra debiera reducir las disparidades en el ingreso por
habitante entre regiones.

a. La correlacion del ciclo econémico

Tal como muestra la literatura sobre areas monetarias Optimas, el costo de abandonar
el control de la oferta monetaria es considerable en ciertas circunstancias, en especial si
la evolucion ciclica de quienes componen el area muestra un patron diferente. En otras
palabras, la constitucion de un area monetaria es mas “Optima” cuando mayor es la
sincronizacion de los ciclos econémicos entre los miembros, ya que a mayor sincronizacion
menor serd la necesidad de ajustar precios relativos, lo que disminuira los costos asociados
ala pérdida de la independencia monetaria. A su vez, la sincronizacion del ciclo econémico
dependera basicamente de las diferencias en la estructura productiva de los paises y
del volumen de comercio entre ellos. A similar estructura productiva, es probable que
el impacto de un shock externo —precios de bienes primarios, tasas de interés, nivel de
actividad- sea similar entre regiones o paises, y por ende menor la necesidad de cambiar
los precios relativos. En ese caso, la politica monetaria de la region sera similar a la que
adoptaria cada pais en particular ante una perturbacion externa.

Vinculado a lo precedente, si una proporcion grande del comercio de un pais depende
de otro, la sincronizacion del ciclo entre ambas economias tendera a ser mayor.

Al respecto, es claro que la Argentina no constituye un area monetaria 6ptima con
Estados Unidos. En particular, las exportaciones argentinas a Estados Unidos solo eran
el 13 % de las exportaciones totales en 1990, y ese valor habia aumentado a 15 % en
2000. A su vez, las variaciones de su producto poco tienen que ver con las variaciones
del producto de Estados Unidos.®

6. Se calculo el indice de correlacion entre ambas economias correlacionando el desvio del producto respecto a
su tendencia para cada uno de los dos paises. Dicha tendencia fue calculada en base al filtro H-P. El indice arrojo
un valor cercano a cero denotando asi que las economias de los Estados Unidos y la Argentina estdn escasamente
sincronizadas entre si, lo que no es sorprendente dado la diferente estructura productiva y el relativo bajo volumen
del comercio entre ellas.
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A diferencia de ello, en el caso europeo, dificilmente se pueda argumentar que los
shocks son muy distintos entre paises, al menos hasta esta crisis. Se puede observar la
sincronicidad entre las fluctuaciones macroecondmicas midiendo la correlacion de los
términos de intercambio; mientras que para los paises del Mercosur este valor fue 15%
en el periodo comprendido entre 1960 y 2000 (aunque la correlacion es mayor para los
paises de América del Sur), para los paises europeos el valor asciende hasta el 80%,
denotando asi una clara diferencia de los impactos de cambios en la economia mundial
sobre la sincronizacion del ciclo entre los paises de ambas regiones (Machinea (2003)).

Desde esta optica, Argentina tuvo menos incentivos a integrar un area monetaria con
Estados Unidos que los paises europeos entre si.

b. La compensacién fiscal

Diferencias en la estructura productiva, y por ello en la sincronizacion del ciclo, pueden
ser superadas si existen compensaciones fiscales. Por ejemplo, en Estados Unidos, si la
actividad econdémica cae en Montana respecto al resto del pais, automaticamente habra
transferencias fiscales del gobierno nacional a ese Estado, la mas obvia de ellas el seguro
de desempleo o la menor presion fiscal del gobierno nacional. Nada de eso sucede en
Europa y obviamente tampoco en la Argentina en relacion a Estados Unidos. Sin duda la
ausencia de una politica fiscal comun, o al menos con ciertos condimentos centralizados,
ha sido uno de los principales problemas de los paises que conforman la zona euro.

¢. La movilidad de la mano de obra

La otra manera de reducir el costo de la falta de sincronizacion de los ciclos
econdmicos es mediante la movilidad de la mano de obra. Varios trabajos muestran
la escasa movilidad de la mano de obra en Europa, movilidad que es casi inexistente
entre Argentina y Estados Unidos.”

En sintesis, la zona euro esta lejos de ser una zona monetaria 6ptima, aunque el
comercio entre los paises de la UE es considerable y las estructura productivas no son
demasiado diferentes, al menos en comparacion con el caso argentino. Sin embargo, en
ambos casos no hay mecanismos fiscales compensadores ni movilidad de la mano de
obra. Por ello, los costos de adoptar una moneda comun han sido importantes en ambos
casos, aunque mucho mayores en el caso Argentino. Consecuentemente, los beneficios de
dejar la convertibilidad han sido muchos mayores que los de abandonar el euro. Veamos
ahora los costos.

7. Bayaumi y Prasad (1997) y Alesina (2008) sostienen que la movilidad del factor trabajo dentro Europa es
significativamente baja; por lo cual la migracion no serfa una potencial solucion al problema.
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5. Los costos de abandonar la union monetaria

Para Argentina, abandonar la convertibilidad significd una ruptura generalizada de los
contratos, tanto dentro como fuera del sistema financiero, ya que casi todos ellos estaban
denominados en dolares. El costo de una ruptura generalizada de los contratos es bastante
obvio, por lo que no vale la pena profundizar en este terreno. Si sefialar que ese costo sera
mayor cuando mayor la cantidad y el monto de esos contratos.

Dejemos de lado por un momento los contratos que no incluyen al sector financiero,
tales como alquileres u operaciones comerciales.® El cuadro 3 muestra la magnitud de
los activos financieros en términos del producto en Espaiia, Portugal, Grecia e Irlanda.
Tal como alli puede verse, ese indicador oscila entre 115y 217 % del producto de esos
paises. A diferencia de ello, en la Argentina, el total de activos financieros era menor al
30% y alrededor del 20% cuando se consideran los activos financieros en dolares.

Cuadro 3| Activos financieros con residentes de las entidades financieras en % del PIB, 2010

250%
217%
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Una devaluacién tornaria en incobrables una parte considerable de los créditos del
sistema financiero otorgados en euros. Para evitar una quiebra en cadena o una negociacion
caso por caso, en la Argentina se decidié que los créditos se pesificarian. Como estos
activos financieros tenian como contrapartida depésitos en dolares, fue necesario evaluar
quién pagaria el costo del subsidio. La decision fue que parte del subsidio lo pagarian
los depositantes, a los que se les pesificaron los depdsitos mas un 40%. La otra parte fue
basicamente pagada por el Estado. ;Es posible una alternativa similar en los paises de
la zona euro? A nuestro entender ello no es posible. El intento de renegociar los pasivos
en euros de un pais de la zona euro seria inimaginable: dificilmente quede un euro en
depositos bancarios en los paises que aparezcan con una minima sospecha de que pueden

8. El tema no es menor. Por ejemplo, ; qué hacer con los contratos de alquiler cuando un pafs abandona el euro?
Obviamente los contratos debieran refinanciarse, pero la pregunta es si se trata de hacerlo de forma generalizada
0 por negociacion individual.
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intentar salir del euro, y posiblemente el contagio se generalizaria a toda Europa. Por lo
tanto, la posibilidad de que los depositantes paguen parte del subsidio a los tomadores
de créditos es inviable.

En ese caso solo quedaria el sector ptiblico para subsidiar el costo de la devaluacion. Si
esta fuera de 25% en términos reales, el monto del subsidio, que se obtiene de multiplicar
la devaluacion por los activos financieros del cuadro 3, estaria entre el 30% y el 50% del
producto dependiendo de los paises. La solucion se presenta asi como imposible. Claro
estd que no es necesario subsidiar todos los créditos, en especial considerando que parte
de los deudores producen bienes comercializables. Sin embargo, el dejar la negociacion
de estos créditos a las entidades financieras con cada uno de los deudores, negociacion que
luego debiera ser aprobada por el sector publico, para que las entidades puedan acceder
al crédito, es muy dificil, sino imposible, de manejar.

Como si eso fuera poco, imaginemos que pasaria con un pais que abandona sin acuerdo
de Bruselas, el euro. Lo mas probable es que ese pais tuviera que abandonar la UE, con
el impacto que ello tendria desde el punto de vista comercial. El Cuadro 4 muestra las
exportaciones de los cuatro paises analizados a la UE como porcentaje de las exportaciones
totales. Estas exportaciones pasarian a pagar el arancel externo de la UE, siendo el principal
problema el caso de los paises que exportan bienes primarios y, en especial, manufacturas
basadas en bienes primarios, ya que éstas tienen un arancel muy superior al promedio.
Por ejemplo, casi el 50% de las exportaciones de Grecia entran en esta categoria.

Cuadro 4 | Participacion de la UE en el destino de las exportaciones, 2009
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En sintesis, abandonar el euro tiene costos muchos mayores que salir de la
convertibilidad argentina. Por ende, una recomendacion no debiera considerarse seriamente
si no toma en cuenta la distinta problematica.

6. Los costos de no abandonar la unién monetaria

Hasta ahora hemos hablado de los costos de abandonar el euro. Algo similar podria
argumentarse a la alternativa de no devaluar. En ese caso, la mejora de competitividad
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deberia venir de la reduccion de costos y mejoras de la productividad. El cuadro 5 muestra
el aumento de los costos salariales respecto a Alemania corregidos por productividad
desde el inicio del euro. Las variaciones son considerables.

La reduccion de costos es muy costosa, no solo porque la deflacién también genera
problemas en el sistema financiero (Fisher (1933)), sino porque produce un elevado
desgaste politico. La experiencia Argentina de 2001 y la de los paises europeos en la
actualidad son una muestra irrebatible de ello.

Cuadro 5 | Costos salariales y productividad de cada pais en relacion a Alemania.
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A su vez, las mejoras en la productividad, por encima de las del resto del mundo, son
dificiles de lograr y llevan tiempo. Requieren en muchos casos de mayor competencia, para
lo que desregulaciones y regulaciones son imprescindibles. Ademas de discernir cuando
es conveniente desregular y cuando hay que regular, lo méas complicado desde el punto de
vista politico es la eliminacion de intereses corporativos que tienen décadas de historia.

En todo caso, lo que es evidente es que dado los arreglos politicos y econdmicos
actuales, el camino para mejorar la competitividad sera uno de pocas satisfacciones
politicas. Ademas debe reconocerse, que los problemas de competitividad son diferentes
entre paises, al menos cuando estos problemas se miden considerando el déficit en cuenta
corriente previo a la crisis y su evolucion posterior (cuadro 5) o cuando se analiza la
dindmica de las exportaciones durante los ultimos afios.

Aunque la tarea para mejorar la competitividad recae basicamente sobre cada uno de
los paises, la actitud de Alemania puede ayudar a mejorar la competitividad de sus socios.
Recordemos que ese pais tiene un superavit en cuenta corriente de 6% del producto. Al
respecto, una mayor demanda interna, podria aliviar la situacion de sus socios europeos,
aunque medidas de este tipo, en el contexto de un fuerte crecimiento de la economia,
dificilmente tengan apoyo interno, porque significarian una mayor tasa de inflacion, algo
politicamente costoso en Alemania.

Por ultimo en relacion con este tema, el banco central europeo focaliza sus esfuerzos,
creemos que de manera erronea, controlando la cantidad de dinero con una vision
excesivamente ortodoxa. Esa politica determina tasas de interés relativamente elevadas,
baja inflacion y apreciacion del euro. De adoptar una politica monetaria mas expansiva,
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similar a la de los Estados Unidos, podria mejorar considerablemente la delicada situacion
de las economias en dificultades. Un euro mas débil mejoraria las cuentas externas mientras
que una tasa de interés nominal mas baja, junto con un alza en la expectativa de inflacion,
puede generar tasas reales de interés que impulsen la demanda interna. Claro esta que una
UE que funciona en dos velocidades no ayuda demasiado.

7. La restructuracién de la deuda publica

Hasta ahora hemos dejado fuera de la discusion el tema de la deuda publica y lo hemos
hecho con el objeto de no confundir ambas discusiones: solvencia fiscal y competitividad.
Dijimos en la introduccion que una salida del euro implicaria reprogramar deuda. La causalidad
en sentido inverso no es tan obvia, aunque algunos impactos positivos se discuten mas abajo.

Comencemos con la situaciéon de los paises mas endeudados de Europa y con la
evolucion de la deuda como consecuencia de la crisis. El Cuadro 6, ademas de mostrar
el fuerte crecimiento de la deuda publica en todos los paises como consecuencia de la
crisis de 2008, destacandose el aumento de la deuda de Irlanda, muestra el elevado nivel
de deuda actual de varios paises, destacandose entre ellos Grecia, Irlanda y Portugal,
aunque los valores son también elevados en Italia y Bélgica.

En el caso de Grecia la deuda aparece como imposible de pagar sin imponer un costo
social y politico dificil de sobrellevar. Una deuda de 150% del producto, a una tasa de 5 %
que es aproximadamente la tasa de interés “preferencial” del préstamo de la UE, implica
un costo de 7,5% del producto.’ Ese costo, puede compararse con las reparaciones de
guerra impuestas, y renegociadas en varias oportunidades, a Alemania, que eran algo
superiores al 5% del producto. A diferencia de Espafia que tiene una deuda apenas superior
a 65% del producto, los casos de Irlanda y Portugal, con deudas del orden del 100% del
producto, son también dificiles de sostener.

Cuadro 6 | Deuda bruta del sector publico, en % del PIB
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9. Eso sin considerar las tasas de mercado, que desde hace varias semanas superan el 10% anual.
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Hay dos tipos de soluciones a esta problematica: cesacion de pagos y restructuracion
o un crédito por el total de la deuda a una tasa de interés subsidiada, digamos del 3%. El
prestamista en esta tltima alternativa no puede ser otro que la UE, a través de un bono
europeo o mecanismo similar. La alternativa de restructuracion a partir de la cesacion
de pagos, tiene la dificultad del contagio a otros paises, y es dificil evaluar cual seria
el impacto final porque, los mercados, en especial en situaciones de panico, no suelen
adoptar decisiones razonables.

Una reduccion de la deuda publica aliviaria la presion por el ajuste de las cuentas
publicas en el corto plazo, lo cual beneficiaria la economia y reduciria la inestabilidad
politica. Ello permitiria ganar tiempo mientras se adoptan medidas que permiten mejorar
la competitividad de la economia en el mediano plazo. No es la solucion. Pero al menos
es un camino que abre alguna posibilidad.

8. {La macroeconomia pone en jaque a la sociedad europea como conjunto?

Es dificil concebir que Europa, quien ha sido la cuna de las grandes guerras de la
humanidad pero también de la sociedad de derecho moderna, presente dudas acerca
de su viabilidad futura como unién de estado. Bien es cierto que los problemas
econdmicos, profundos e incuestionables, son un hecho concreto de la actualidad. Pero
también es cierto que la ausencia de una direccion clara y la falta de actores especificos
que tomen el liderazgo para la resolucion del conflicto de manera global, también
es muy notoria. La lectura cotidiana parece indicar que cada estado se encuentra,
con todas las limitaciones existentes, pensando en cémo lidiar con sus problemas
internos. Posiblemente, porque aquellos mas golpeados no estén en condiciones de
velar por el bienestar general, deberian ser los paises mas holgados quienes tomen la
iniciativa de una construccion en conjunto y hacia adelante. Pero por ahora, no hay
signos en ese sentido.
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