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Deudas de Estado y Estados con deuda

Crisis y crecimiento en Europa

MicHAEL DAUDERSTADT

Tras el shock financiero de 2007-2008 y la caida en el comercio
internacional y la economia real de 2008-2009, la crisis econdémica
mundial ingreso, en los primeros meses de este afno, en su tercera

fase: ahora aparece la amenaza de una crisis de las finanzas
estatales. En este marco, en la reunion del G-20 realizada en Canada,
Alemania impuso un plan de recortes fiscales, en contraste con

las posiciones de paises como Estados Unidos y Francia, que

defendian politicas mas expansivas. El articulo analiza la situacién

actual de la crisis mundial y las diferentes alternativas para superarla.

urante el primer semestre de

2010, la crisis econémica mun-
dial ingresé en su tercera fase. Tras
la crisis financiera de 2007-2008 y la
caida en el comercio internacional y
la economia real de 2008-2009, aho-
ra aparece la amenaza de una crisis
de las finanzas estatales. Para algu-
nos paises muy endeudados, como
Grecia, se dificult6 enormemente el
acceso al mercado global de capita-
les. Dada la preocupacién en torno de
cémo financiar el déficit y la deuda
del sector publico, aumentaron las
exigencias para lograr una rdpida

consolidacién de los presupuestos es-
tatales. En la Cumbre del 6-8/G-20 rea-
lizada en Canada a finales de junio de
2010, Alemania impuso su plan de re-
cortes poco después de que Estados
Unidos (encabezado por Barack Oba-
ma y Paul Krugmann) manifestara su
inquietud por la situacién mundial y
advirtiera sobre los riesgos de desa-
rrollar una politica simultdnea de aus-
teridad en los principales paises. De
manera similar, dentro de la Unién
Europea, Francia habia reclamado una
politica econémica mds expansiva, so-
bre todo por parte de Alemania.
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El crecimiento y el nivel alcanzado
de deuda publica, algo que inquieta
a muchos inversores, es un fendéme-
no relativamente reciente. En la se-
gunda mitad de 2008, los propieta-
rios de activos y las instituciones que
administraban esos activos tenfan
otras preocupaciones. Después del
enorme crecimiento experimentado
en los afios del boom, toda la rique-
za amenaz6 con desaparecer cuando
el gobierno estadounidense decidi6é
no rescatar a Lehman Brothers. Por
ejemplo, entre 2007 y 2008, el patri-
monio de los multimillonarios se re-
dujo de 40,7 a 32,8 billones de déla-
res’. Esta decisién de no socorrer a
Lehman ahora es considerada un
error; por cierto, los gobiernos y los
bancos centrales debieron inyectar
mucho dinero a causa del shock gene-
ralizado. Aunque no se pudo evitar la
peor caida en el crecimiento mundial
desde la posguerra, al menos parece
haberse atenuado significativamen-
te la tendencia. De hecho, 2010 pue-
de volver a ser un periodo de creci-
miento (si bien bajo). Y los grandes
patrimonios privados se recuperan
hasta alcanzar los 39 billones de dé-
lares, cifra que se aproxima al pro-
ducto bruto mundial®.

Con las deudas crece el
patrimonio

El crecimiento y el endeudamiento
guardan una estrecha relacién entre si
(ver gréfico de la pdgina siguiente). Du-
rante el auge econémico las empresas
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se endeudan; durante las crisis, hacen
lo propio los Estados. También en esta
crisis muchos deudores se declararon
en cese de pagos. Ante este problema,
los acreedores e inversores intentaron
buscar nuevos deudores. El gréfico
muestra la distinta evolucién de cada
sector. Las empresas solicitan menos
créditos, ya que la caida de la demanda
global las obliga a postergar las inver-
siones. Lo que intentan es reducir los
costos para volver a entrar en la zona
de beneficios. Esto significa una reduc-
cién de ingresos para sus proveedores
(es decir, otras empresas) y para los
empleados (que en parte se convier-
ten en desempleados). La recaudacion
del Estado, basada principalmente en
los impuestos provenientes de estos
ingresos, también disminuye. No obs-
tante, los acreedores son siempre los
mismos: los hogares de mayores in-
gresos y el sector financiero. Se des-
prenden de titulos privados y adquie-
ren valores publicos de menor riesgo.
Silos Estados no estuvieran dispuestos
a asumir un nivel de endeudamiento
mads alto, los acreedores o las institu-
ciones financieras afectadas probable-
mente deberian depreciar una porcién
atin mayor de sus activos.

Los activos rescatados esperan obte-
ner un beneficio normal a pesar de la
crisis. Dado que los titulos ptblicos

1. Ver figura 2 en Capgemini y Merrill Lynch
Global Wealth Management: World Wealth
Report 2010, 2010, p. 5, <www.ch.capgemini.
com/m/ch/tl/World_Wealth_Report_2010.
pdf>, fecha de consulta: julio de 2010.

2. Ibid.
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Graéfico

Saldos financieros en la zona del euro
(en porcentaje de la renta disponible)
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Fuente: Banco Central Europeo. Los datos de 2009 incluyen solo los tres primeros trimestres.

de bajo riesgo generan escasos inte-
reses y los bancos centrales también
exigen bajas tasas, solo es posible al-
canzar un rendimiento mds elevado
a través de inversiones mds riesgo-
sas. Pero estas apuestas son las que
precisamente fracasan en la crisis.
Por lo tanto, los intentos se dirigen
a sobrevalorar un poco el bajo riesgo
real o a especular contra los propios
deudores, para poder cobrar mayo-
res intereses a los potenciales presta-
tarios. Con algo de pdnico, el rendi-
miento de las obligaciones publicas
del sur de Europa tiende a mostrar
un claro aumento.

Para alcanzar un crecimiento estable,
los sectores con exceso de endeuda-
miento deben obtener un superavit
que permita reducir su nivel de deu-
da. El problema es cémo. Si recor-
tan gastos, quitan ingresos a otros
sectores y contribuyen a extender la
crisis. Convendria entonces generar
mayores ingresos, superiores a los
gastos, de forma tal que el superavit
permita hacer frente al servicio de la
deuda, o incluso comenzar a cance-
lar esa deuda. Para ello, sin embar-
g0, es necesario que algunos actores
estén dispuestos a elevar sus gastos.
Evidentemente, no es posible contar



en este caso con el Estado ni con los
hogares de menores ingresos, cuyas
perspectivas no sugieren un aumen-
to de los ingresos sino mds bien lo
contrario. Estos sectores solo pueden
incrementar sus gastos si acumulan
deudas.

Gradualmente, aumentan las restric-
ciones en el Estado. No obstante, de-
bido a la delicada coyuntura, resulta
complejo abandonar el esquema de
nuevos préstamos e ingresar en una
etapa de consolidacién del presu-
puesto. Una salida prematura (cuan-
do no hay otros sectores dispuestos
a contraer nuevas deudas) impedi-
ria el crecimiento. Si el objetivo de
consolidacién presupuestaria tiene
lugar de manera simultdnea en pai-
ses caracterizados por una fuerte in-
terrelacidon econémica, el crecimien-
to se enfrenta a una mayor amenaza,
ya que en ese caso tampoco existe la
posibilidad de compensar las defi-
ciencias internas con un alza en las
exportaciones.

Solo aquellos actores que cuentan con
un colchén patrimonial adecuado es-
tdn en condiciones de incurrir en un
desahorro y elevar sus gastos mds alld
de los ingresos sin contraer nuevas
deudas. Pero ;cémo hacer que estos
propietarios efecttien mayores gastos?
Dado que no quieren consumir una
gran parte de su patrimonio, deben in-
vertirlo, es decir, otorgar nuevos prés-
tamos. Los nuevos deudores, princi-
palmente empresas, deben efectuar
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los gastos (para consumos interme-
dios, renta de los factores, impuestos)
que permitan los excedentes.

Estados con deuda y paises
con superavit

La distribuciéon de deuda y superé-
vit de los Estados permite observar
que es mds facil reducir el endeu-
damiento con el desahorro de otros
actores que con el ahorro de los pro-
pios deudores. Esta situacién se refle-
ja ahora en los duros enfrentamien-
tos politicos en torno del superavit
de exportaciones de Alemania. En
escenarios como los de Alemania y
los Paises Bajos en Europa (o China 'y
Japoén en Asia), la presencia de un su-
perévit por cuenta corriente durante
un periodo prolongado fortalece al
mismo tiempo la posiciéon patrimo-
nial. En dltima instancia, estos pai-
ses prestan el dinero a sus clientes,
que compran mds de lo que venden
a las economias superavitarias. Ale-
mania, por ejemplo, ha vendido “ve-
hiculos Porsche a cambio de bonos
Lehman”, aunque de ese modo lo-
gré crear empleo y produccién en el
propio pais. En el caso de los bonos
Lehman, se regul6 simultdneamente
la reduccién de deudas y activos por
quiebra, algo que, sin embargo, no
deberfa formar parte de la norma-
lidad. Para restablecer el equilibrio
perdido sin quiebras, es necesario
generar superdvit en los pafses deu-
dores, como Grecia, Espafia o Portu-
gal dentro de Europa (o en EEUU en
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una perspectiva global) y déficit en
los Estados acreedores (por ejemplo,
en Alemania).

Si los paises con déficit reducen sus
gastos (por ejemplo, si Grecia recor-
ta los gastos militares con los que fi-
nancia las importaciones de defensa
desde Alemania), los receptores se
ven afectados (en este ejemplo, las
empresas alemanas). La mejor opcién
consiste en promover un proceso de
crecimiento en el que especialmente
los paises con superdvit aumenten su
demanda. Para ello, a falta de tipos
de cambio en la zona del euro, po-
dria ser 1til una depreciacién real en
las economfias deficitarias. Los recor-
tes salariales constituyen un enfoque
en este sentido, ya que la oferta de
bienes y servicios de dichos paises
resultaria mds barata y mds atracti-
va para los clientes (por ejemplo, en
Alemania). Sin embargo, la solucién
en cuestién tiene al menos una cla-
ra desventaja: reduce los ingresos y,
por ende, la recaudacion fiscal en los
paises con déficit, lo que dificulta su
consolidacién presupuestaria. Como
puede observarse, los programas de
austeridad nunca han logrado mejo-
rar de manera significativa las califi-
caciones de la deuda publica en los
paises del sur de Europa.

La variacién deseada del tipo de cam-
bio real también podria alcanzarse a
través de un aumento de los salarios
en Alemania. La ventaja de esta me-
dida radica en que se incrementa la

demanda general y la recaudacién
fiscal en Alemania, por lo que se fa-
cilita la reduccién de su deuda publi-
ca. En este caso, los salarios mds altos
no implican un costo en puestos de
trabajo. Como muestra la evoluciéon
econémica de los dltimos afios en
Europa, los paises cuyos costos labo-
rales aumentaron antes de que esta-
llara la crisis del mercado financiero
se caracterizaron por una reduccién
del desempleo. Espafia y Grecia, por
ejemplo, registraron entre 2000 y
2007 un alto crecimiento, con aumen-
to del salario y el empleo.

Si Alemania u otros Estados acree-
dores incrementan sus gastos, re-
sulta en principio irrelevante desde
el punto de vista del equilibrio in-
ternacional que esto se trate de un
efecto generado por el Estado, las
empresas o los hogares. No obstan-
te, cuando se trata de una reduccién
del patrimonio, es decir, de los aho-
rros acumulados, se ven afectados
sobre todo los hogares, ya que el
Estado y el sector de las empresas
(no financieras) suelen ser deudores
netos. Lamentablemente, son limi-
tadas las posibilidades de incitar a
los poseedores de activos a efectuar
mayores gastos.

Si hay deuda publica, lo mejor
es superarla con crecimiento

Es necesario que los acreedores per-
mitan a sus deudores alcanzar un
superavit. Esto puede observarse con



mayor claridad en el contexto inter-
nacional que dentro de una econo-
mia nacional. En su legendario ensa-
yo sobre las consecuencias de la paz
(la de Versalles de 1919), John May-
nard Keynes ya habia sefialado que
Alemania solo podria efectuar los
gigantescos pagos de reparacion si
obtenia excedentes de exportacion
igualmente grandes. En el caso de las
deudas publicas, las relaciones son
mads complejas. Durante la crisis, el
endeudamiento aumenté de mane-
ra significativa; como contrapartida,
creci6 el patrimonio de los acreedo-
res en forma de titulos de deuda pu-
blica, hacia los cuales se volcaron mu-
chos inversores atemorizados. Ahora,
en el marco de la consolidacién, es-
tos acreedores deben permitir que el
Estado genere superavit. Si la mayor
parte de los acreedores se encuentra
en el propio pais (como ocurre, por
ejemplo, en Japén), el Estado puede
obligarlos a que efecttden los pagos
correspondientes.

El procedimiento directo consistirfa
en gravar los activos. De este modo,
sus propietarios tendrian mayores
gastos y el Estado recibiria mayo-
res ingresos. Se trata de un paso jus-
tificado, ya que el endeudamiento pu-
blico adicional durante la crisis ha
beneficiado sobre todo a los propie-
tarios de activos. Sin embargo, desde
un punto de vista préctico y politico,
resulta dificil lograr su implemen-
tacién (excepto pequefias medidas,
como la aplicacién de un tributo a los

Nueva Sociepap 229 22
Michael Dauderstadt

bancos). Aun mds complicado es re-
ducir los intereses que el Estado paga
a los propietarios de activos, aunque
esto represente un flujo directo en
la direccién equivocada. Los intere-
ses incluso aumentan a medida que
disminuye o parece disminuir la ca-
pacidad de pago del Estado. En una
economia capitalista patrimonial, es
necesario ofrecer a los ricos una op-
cién de mayor enriquecimiento para
que estén dispuestos a producir un
desahorro. Deben ver oportunidades
de inversién, cuya realizaciéon permi-
ta aumentar los ingresos de todos los
actores y también del Estado a través
de una mayor recaudacion fiscal.

El Estado puede basar el proceso de
consolidacién en el ahorro interno.
Si los hogares y las empresas se ven
obligados a realizar un ajuste y no
consumen ni invierten, los esfuerzos
de ahorro del Estado no generan un
nuevo crecimiento, sino que solo con-
ducen a la exportacién de capitales y
al superdvit por cuenta corriente. A
primera vista esto puede parecer po-
sitivo para la economia exterior de
los paises deudores, pero es necesa-
rio que los paises con superavit estén
dispuestos a aceptar los correspon-
dientes déficits. Ademds, para el Es-
tado, la caida en el crecimiento pue-
de significar un nuevo aumento de
su coeficiente de deuda.

Para reducir los desequilibrios, pare-
ce requerirse bdsicamente un proce-
so de crecimiento como antes de la
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crisis. Sobre todo en los paises con
déficit, se produjo entonces un des-
ahorro por parte de los poseedores de
activos, lo que redundé también en
beneficio del Estado. Durante la etapa
de crecimiento, Espafia tuvo supera-
vit presupuestario, porque las perso-
nas ricas gastaron su dinero en bienes
inmobiliarios y la recaudacién fiscal
aumentd enormemente. En Alemania,
los propietarios de capital priorizaron
las inversiones en el extranjero, pero
el boom exportador financiado de esa
manera permitié alcanzar en defini-
tiva un presupuesto publico equili-
brado. Para armonizar la reduccion
interna de la deuda ptblica con la
correccién externa de la posicién su-
peravitaria, Alemania (como modelo
de pais con superdvit) deberia expe-
rimentar un crecimiento similar al
que tuvieron otros paises antes de la
crisis, como Espafia, que armonizé el
déficit por cuenta corriente con el su-
peravit presupuestario.

Sin embargo, la combinacién de dé-
ficit por cuenta corriente y superavit
en el presupuesto publico constituye
una excepcioén, asi como también lo
es la combinacién de alta deuda pt-
blica y superavit por cuenta corriente,
como los casos de Japén y Alemania.
El caso tipico consiste en el doble défi-
cit de cuenta corriente y presupuesto,
como ocurre en EEUU y en la mayoria
de los paises europeos deudores (por
ejemplo, Grecia, Portugal, Italia y Es-
pafia después del boom). Los paises
con doble déficit se convirtieron, al

alcanzar el limite de endeudamiento,
en tipicos candidatos para los progra-
mas de ajuste estructural del Fondo
Monetario Internacional (FM1). En el
pasado, muchos paises latinoameri-
canos han debido atravesar este tipo
de experiencias.

La receta tradicional del Fm1 se basa en
reducir la absorcion interna (si es nece-
sario, recortando el gasto social) y en
devaluar la moneda. Ambas medidas
contraen sustancialmente la demanda.
El hecho de que los paises con supe-
rdvit/acreedores vendan menos a los
deudores ayuda a reducir los desequi-
librios, pero lo que es atin mejor para
lograr el crecimiento general es que los
deudores vendan mds a los acreedores.
Para ello, por un lado, los acreedores
deben incrementar su demanda y, por
el otro, los deudores deben aumentar
su capacidad exportadora. Esto ulti-
mo requiere no solo bajas de los costos
e incentivos de precios, sino también
inversiones y tal vez nuevas deudas.
Ante cualquier medida de ajuste es
necesario considerar una distribucién
social de las cargas. Como beneficia-
rios de las distintas soluciones adop-
tadas frente a una crisis de endeuda-
miento sin quiebra, los propietarios de
importantes activos deben afrontar la
mayor parte de las cargas.

Un modelo de crecimiento social
para Europa

El crecimiento se logra a través de in-
versiones (por lo general, financiadas



con deuda). La expansién europea
previa a la crisis se caracterizé por
un boom inmobiliario y de la cons-
truccién que tuvo lugar en muchos
paises y que estuvo estrechamente
correlacionado con un alto déficit por
cuenta corriente, pero también con
una reduccién del déficit del Estado.
Ahora, después de la crisis, se puede
discutir si ese modelo de crecimiento
era sostenible o, al menos, si lo habria
sido sin la crisis estadounidense de
las hipotecas de alto riesgo. jAcaso
era mejor la senda restrictiva alema-
na supuestamente ejemplar? Queda
claro que no, ya que Alemania se es-
tancé con un déficit presupuestario
persistente y una reduccién del sa-
lario real. Solo fue posible reducir el
desempleo a partir de 2005 gracias
al entorno econémico internacional
favorable. Y en 2009 el crecimiento
alemdn sufri6 una caida atn mayor
que la experimentada en la mayoria
de los paises europeos, entre ellos
Grecia y Espaiia. El nticleo indispen-
sable sigue siendo la dindmica de las
inversiones, que no debe orientarse
a aumentar infinitamente el valor de
los activos, sino a distribuir de ma-
nera equitativa los beneficios del va-
lor agregado real.

(Coémo debe alcanzarse el crecimiento
en Europa? La opinién predominante
en Alemania impulsa la competitivi-
dad. La eurozona deberfa intentar ex-
portar su desempleo como Alemania.
Sin embargo, los grandes exceden-
tes de exportacién representan un
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concepto irracional para un espacio
econémico de semejante magnitud.
Su existencia presupone siempre la de
otros grandes mercados que deben es-
tar dispuestos a tolerar los correspon-
dientes excedentes de importacién. Si
este fuera el tinico camino hacia el cre-
cimiento, la economia global termina-
rfa estancandose a falta de una posibi-
lidad de exportacién interplanetaria.

Evidentemente la demanda debe pro-
venir, sobre todo, de la propia zona
del euro. Debe orientarse a otros sec-
tores (en lugar de limitarse solo al
dmbito inmobiliario) en los que haya
una demanda mds sostenible y sol-
vente. Los salarios mds altos permi-
ten alimentar la demanda, favore-
ciendo un mayor consumo privado y
—a través del aumento en la recauda-
cién fiscal- un mayor consumo pu-
blico en las dreas de educacién, salud
e infraestructura. Pero este proceso
requiere un financiamiento que pres-
cinda en gran medida de las deudas
y se base en los impuestos, en cuyo
caso los propietarios de grandes pa-
trimonios deberfan realizar un apor-
te superior al proporcional.

Sin embargo, también este creci-
miento orientado al mercado interno
requiere la presencia de inversiones en
la economia real, que constituyen el
principal canal para reciclar los aho-
rros mantenidos, por ejemplo, en for-
ma de titulos de deuda publica. Es
necesario que exista un entorno ma-
croeconémico adecuado para que las
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inversiones en cuestion sean atracti-
vas. Sobre todo, los intereses (reales)
deben ser inferiores al rendimien-
to de las inversiones. Una inflacién
ligeramente mds alta, como la pro-
puesta por el economista jefe del
FMI, Olivier Blanchard? facilitaria
los distintos procesos de adapta-
cién, con una depreciacién real de
las inversiones financieras puras y el
aumento de los rendimientos nomi-
nales. El mencionado mecanismo de
devaluacién del euro permitirfa aco-
modar la demanda a la propia oferta
y aumentar el empleo.

De este modo, el bienestar europeo
experimentarfa una mejora efectiva.
Laidea de competir reduciendo cada
vez mds los salarios solo provoca una
redistribucién a favor de los ricos y
no genera crecimiento. Es la inutil
repeticién del intento alemdn, que
procuraba salir del pantano a costa
de los socios. La mejor forma de fi-
nanciar la demanda y el crecimien-
to en los paises mds pobres de la UE
es mediante transferencias publi-
cas. Europa no puede permitir que
estos procesos, fundamentales para

su cohesién, queden sujetos ciega-
mente a las reglas de los mercados
financieros.

La eurozona requiere una politica
macroecondmica que tenga en cuen-
ta las necesidades de un espacio mo-
netario y un mercado interno tinicos.
Solo se justifica solicitar ayuda al Fm1
porque Grecia y los otros Estados de
la UE (;atin?) son miembros del blo-
que, mientras que Alemania Orien-
tal, por ejemplo, no lo era (aunque en
1989 hubo planes de incorporacién?).
Si existiera una representaciéon tni-
ca y la eurozona participara como
miembro en los organismos financie-
ros internacionales, dejarfan de plan-
tearse estas cuestiones. Pero la inte-
gracién politica estd muy rezagada
respecto a la econémica.

3. Ver Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia
y Paolo Mauro: «Rethinking Macroeconomic
Policy», iMF Staff Position Note (spN) 10/03,
Washington, pc, 2010.

4. Siegfried Bock, Ingrid Muth y Hermann
Schwiesau (eds.): Alternative deutsche Auflenpo-
litik? DDR-Auflenpolitik im Riickspiegel 11, LIT,
Berlin, 2006.



