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La “gran recesién” de los afios 2008 a 2010
es la expresion de la creciente y acumulada
inestabilidad econémica de las décadas ante-
riores. Esta evolucién estd estrechamente
ligada a la dindmica desplegada por los mer-
cados financieros. A pesar de que se pudo
superar la “gran recesién”, por lo menos en
los paises industrializados occidentales, no se
vislumbra hasta el momento ninguna fase de
prosperidad. No se pueden excluir nuevas cri-
sis sistémicas del mercado financiero. En la
Union Monetaria Europea (UME) la situacion,
en especial como consecuencia del desarrollo
negativo de la economia, generd dudas sobre
la capacidad de pago de los presupuestos
publicos desde el afio 2010. En Europa, la cri-
sis del modelo de desarrollo impulsado sobre
todo por lo mercados financieros, coincide
con una crisis de deuda publica, en gran
medida auto-generada, y un objetivo de inte-
gracién no definido. El mundo occidental y
especialmente Europa se encuentran ante
una década perdida’.

El proyecto de globaliza-
cion basado radicalmente
en el mercado

La “gran depresion” de los afios 1930 llevé al
llamado New Deal. El Presidente estadouni-
dense Franklin D. Roosevelt regulé los merca-
dos financieros, apoy6 a los sindicatos y a un
mecanismo coordinado de fijacion de salarios
y cambid la distribucion de ingresos en forma
radical. Después de la Segunda Guerra
Mundial, el sistema de Bretton Woods, con
sus tasas de cambios fijas (aunque politica-
mente adaptable) y restricciones para las
transacciones internacionales de capital, dio
un marco global estable al mundo occidental
de entonces.

1 Véase también Dullien, S., Herr, H., y Kellermann, C.
(2011): Decent Capitalism, y (2009): Der gute
Kapitalismus ... und was sich dafir nach der Krise
andern musste. Asi como Herr, H. y Kazandziska, M.
(2011): Macroeconomic Policy Regimes in Western
Industrial Countries.

Las décadas de los 1950 y 1960 pueden ser
catalogadas como las mejores del joven orden
social capitalista, porque todos pudieron par-
ticipar en el progreso. La demanda dindmica
del consumo se basé en una distribucion de
ingresos relativamente equitativa. Ante el bajo
nivel de inseguridad econémica y el desarrollo
estable de la demanda, el nivel de inversiones
era alto y estable. No existian condiciones la-
borales precarias ni tampoco productos finan-
cieros complicados o salarios escandalosa-
mente altos para ciertos gerentes.

En los afios 70, este modelo econémico entrd
en crisis y se vio la imposibilidad de adaptarlo
a las condiciones cambiadas. La crisis llevo a la
eleccion de gobiernos conservadores en parti-
cular en Gran Bretafa y los Estados Unidos,
decididos a implementar cambios radicales en
la politica de ordenamiento. Con sus asesores
creian en el mercado como un sistema estable
autoregulativo que llevaria automaticamente
al bienestar. La mano invisible del mercado,
conjurada por Adam Smith, ya a fines del siglo
19, deberia dirigir la economia con un minimo
de intervenciones estatales.

Mercados financieros
inestables

Los mercados financieros internos fueron
desregulados desde los afios 80. Se desarro-
lI6 entonces un sistema de banca paralela
con bancos de inversiones, fondos de capital
de riesgo (private equity fonds), fondos espe-
culativos (hedge fonds) y nuevos productos
financieros. Las instituciones del sistema pa-
ralelo apuntan al riesgo con una vision a
corto plazo. Actlan con enormes palancas de
crédito porque el sistema de la banca comer-
cial financia el de la banca paralela. Los ban-
cos centrales que financiaban la banca
comercial perdieron todo control sobre lo que
sucedia con el dinero creado por ellos. La
experiencia de las Ultimas décadas demostré
gue una parte excesiva de los créditos fue
destinada a actividades especulativas. La bur-
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buja de la Internet de los afios 90 fue segui-
da en la siguiente década por una burbuja
inmobiliaria casi mundial, asi como por otras
burbujas de acciones de empresas y en los
mercados de materias primas.

La desregulacion de las transacciones interna-
cionales de capitales convirtié las tasas de
cambio en un juguete a merced de los flujos
internacionales inestables de capital. Pero eso
no fue todo: las equilibradas balanzas de
pago por cuenta corriente y las deudas exter-
nas explotaron a la misma velocidad que el
numero de crisis monetarias y crisis de los
mercados financieros internacionales.

Durante las ultimas décadas se ha formado
una burbuja de crédito con altos niveles de
deuda como porcentaje del Producto Interno
Bruto (PIB); a la fecha, esta burbuja constitu-
ye una carga para el desarrollo (véase los gra-
ficos de determinados paises seleccionados a
manera de ejemplo). Sobre todo en Gran
Bretafa, el endeudamiento de las empresas
ha crecido, pero su nivel es también muy alto
en el Japodn. El endeudamiento de los hoga-
res se dispard, aunque no tanto en Alemania.
También la deuda publica subié drasticamen-
te en algunos paises y en el Japén de mane-
ra espectacular. Con el incremento de la deu-
da como porcentaje del PIB el sistema econo-
mico se ha vuelto mas fragil —a la vez que
estd mucho menos regulado que en los afnos
70. Si no se logra impulsar un proceso de cre-
cimiento duradero, las deudas seguiran
subiendo a pesar de todas las medidas duras
de consolidacién en todos los sectores, y des-
estabilizaran, ain mas, el sistema global.

Peligros de deflacion

La desregulacion de los mercados financieros
va acompafada de la desregulacion de los
mercados laborales. Las condiciones precarias
de empleo y los sectores que pagan salarios
muy bajos se expandieron, a la vez que se
erosionaron el poder de los sindicatos y los

mecanismos de negociaciones salariales coor-
dinadas. Una creciente brecha salarial y mar-
genes de ganancia en aumento, como resul-
tado del mayor poder del sistema financiero,
incrementaron la inequidad de la distribucion
de ingresos, la cual es caracteristica del des-
arrollo de las Ultimas décadas. Desde el punto
de vista macroeconémico, la falta de control
de los mecanismos de mercado resulta suma-
mente peligrosa en los mercados laborales.
En general, el desarrollo de los salarios es
funcional si los salarios nominales suben en
funcion de la productividad de la economia a
mediano plazo mas la meta de inflaciéon cal-
culada por el Banco Central. En este caso, los
costes salariales unitarios nominales suben a
la misma tasa que la tasa meta de inflacion
del Banco Central. Esto alivia la politica mo-
netaria porque no hay incrementos salariales
inflacionarios indeseados que provoquen una
politica monetaria restrictiva y tampoco el
riesgo de una deflacion, dificil de combatir,
resultado de costes salariales nominales en
descenso.

La reduccién de salarios lleva a una catastro-
fe porque genera una baja de costos y defla-
cion. Aparte de las dificultades politicas que
implica toda reduccion de los salarios nomi-
nales, hay que tomar en cuenta que las defla-
ciones constituyen una carga de deuda real y
con ello una carga para el sistema financiero.
A mas tardar, a partir de la “gran depresion”
de los anos 30, se sabe con certeza que la
baja de los salarios nominales y la consiguien-
te deflacion forman parte de estos remedios
que no sanan al paciente sino que mas bien
deterioran su estado. Esto es mas cierto aun
si también se toma en cuenta que el sector
privado tiene un muy alto nivel de endeuda-
miento. Las deflaciones son el camino seguro
a la destrucciéon de una economia, “por ello
los obreros, al defenderse contra la reduccion
de sus salarios monetarios, por instinto saben
mas de economia que los defensores de la
escuela clasica”?.

2 Keynes, J. M. (1936): Teorfa general del empleo, el
interés y el dinero: 12.



Es una ilusién pensar en una union moneta-
ria si no existe unién politica. Cuando se for-
mularon los Tratados de Maastricht, esta cer-
teza aun quedaba mdas o menos clara, pero
luego, después de la fundacion de la Unién
Monetaria Europa, cayo6 en el olvido comple-
to y ahora se sufren las consecuencias. Una
zona monetaria no puede tener estabilidad si
no se coordina la evolucién de los salarios
porque generaria problemas regionales que
terminan por romper la unién monetaria. Se
requieren instituciones si se quiere garantizar
una evolucién coherente de los salarios al
interior de una unién monetaria.

En la UME, la coordinacion de salarios fraca-
s6 en forma catastréfica. Los costos unitarios
nominales de los salarios de toda la economia
no cambiaron en Alemania entre 2000 vy
2008, ultimo ano antes del gran derrumbe
econoémico. Es decir que subieron en todo
este periodo en cero por ciento, mientras que
en Espafa incrementaron en aproximada-
mente 31 por ciento, en Portugal en 23 por
ciento, en ltalia en 26 por ciento, en Irlanda
en 42 por ciento y en Grecia en 28 por cien-
to®. Conjuntamente con la tasa de crecimien-
to relativamente baja de Alemania y las im-
portaciones también relativamente bajas,
este desarrollo de los salarios produjo un alto
superavit en la balanza de pagos por cuenta
corriente de Alemania y, por el otro lado, al-
tos déficits de las balanzas de pagos por
cuenta corriente de los otros paises miembros
de la UME. Tomemos el afio 2008, ultimo afio
del auge: Alemania tenia un superdvit de
balanza de pagos por cuenta corriente de 7,5
por ciento del PIB, un resultado espectacular-
mente alto, mientras que los déficits corres-
pondientes ascendieron a 14,3 por ciento en
Grecia, 10,0 por ciento en Espana y 9,9 por
ciento en Portugal. Francia e ltalia también
tuvieron déficits de balanza de pagos por
cuenta corriente, pero no tan altos.

3 Estos y todos los datos siguientes se basan en
Ameco (2012): Base de datos de la Comisién
Europea.

El crecimiento de los paises que mas tarde
entraron en crisis, se generd6 mas que nada
por las burbujas inmobiliarias, que se inflaron
en los afios 2000, de forma particular en los
Estados Unidos y muchos otros paises. Cuan-
do estas burbujas estallaron en los afios 2007
y 2008, se derrumbd la demanda interna.
Adicionalmente, los déficits de balanza de
pagos por cuenta corriente redujeron la
demanda y la producciéon. La politica fiscal
necesaria para estabilizar la caida del creci-
miento y salvar el sistema bancario causé
altos déficits presupuestarios y un creciente
endeudamiento publico. A partir de 2010
surgieron dudas con respecto a la capacidad
de pago de los presupuestos publicos de los
paises en crisis y el resultado fue el siguiente:
La demanda de inversiones esta por los sue-
los, los déficits de la balanza de pagos por
cuenta corriente reducen el crecimiento inter-
no, los presupuestos publicos tienen que
ahorrar y también la demanda de consumo
es débil en la constelacion descrita.

La estrategia adoptada para resolver la crisis
de confianza sobre la capacidad de pago de
los presupuestos publicos de los paises de
Europa del Sur, dista de ser prometedora. El
recorte del gasto publico e incremento de
impuestos para las masas reducen la deman-
da de productos, la produccién y el empleo
aun mas. La reduccién obligada de los sala-
rios nominales tiene un efecto radical y agu-
diza la crisis; lleva a la deflacion y significa
una gran carga para el sistema financiero
nacional. La motivacién de los paises en crisis
de reducir los salarios es comprensible en
vista de que se requiere volver a reducir el
fuerte incremento anterior de los costos sala-
riales unitarios. Sin embargo, una politica co-
mo la gue manejo el canciller del Reich Hein-
rich Brining a comienzos de los afios 1930
no puede funcionar.

El Japdn ya sufrié una burbuja inmobiliaria y
de acciones de empresas en los afios 1980, y
esta burbuja estallé. El pais nunca ha logrado
recuperarse correctamente de esta crisis y
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cay6 en una larga fase de suave deflacion y
bajas tasas de crecimiento. Soélo gracias a una
politica fiscal expansiva sostenida se logré
frenar la fuerza destructiva de la deflacion.
Actualmente, la deuda publica del Japén
supera el 200 por ciento de su PIB. Ahora son
Europa y los Estados Unidos quienes arries-
gan un escenario japonés.

Politicas necesarias para
superar la crisis

Existe la posibilidad de resolver el problema
de la deuda publica de la UME si el Banco
Central Europeo (BCE) decidiera, de inmedia-
to, garantizar el refinanciamiento de los pre-
supuestos publicos de los paises de la UME y
eventualmente comprar bonos de Estado sin
limite. En este caso asumiria la funcion de
prestamista de ultima instancia también para
las deudas publicas, tal como lo hacen los
bancos centrales de los Estados Unidos, Gran
Bretana y Japon. Los efectos de liquidez no
deseados pueden ser neutralizados mediante
la emision de bonos del Estado del BCE —una
practica comun de los bancos centrales cuan-
do intervienen en los mercados de divisas. El
fondo de rescate de los paises en crisis debe
ser ampliado. El volumen actual de 500 mil
millones de euros es demasiado bajo ante el
volumen de las deudas publicas en el ano
2011 —por ejemplo, de Espafia donde ascien-
de a 748 mil millones de euros o Italia 1 911
mil millones de euros.

Las intervenciones del BCE, asi como del
fondo de rescate podrian ser interpretadas
como invitacién a seguir con los altos déficits
presupuestarios, irresponsables a largo plazo.
Debe haber medidas institucionales para eli-
minar este problema de moral hazard. De
hecho, esto ya se decidié de manera muy res-
trictiva en las ultimas cumbres de crisis de la
UE. Con ello, ya nada impide las intervencio-
nes del BCE y un sistema de rescate mas
amplio.

Sin embargo, mas alla de ello se requiere un
mecanismo de estabilizacién simétrico que
aumente las importaciones de los paises con
superavit como Alemania. Ellos, a su vez,
deben incentivar su coyuntura nacional para
facilitar el proceso de estabilizacion en los
paises con déficit. Esto puede darse median-
te una politica fiscal expansiva en vista de que
Alemania tiene, por ejemplo, cierto margen
de accion a mediano plazo también para in-
crementar sus déficits presupuestarios. Lo
recomendable son impuestos sobre ingresos
altos y el gasto de los recursos asi obtenidos.
Esto permite dar impulsos expansivos sin
recurrir a un nuevo endeudamiento.

Los salarios nominales deben subir mas rapi-
damente en los paises con superdvit que en
los paises en crisis. En vista de que la reduc-
cion de los salarios en los paises en crisis debe
ser evitada debido a sus efectos deflaciona-
rios, habria que incrementar los salarios en
los paises con superavit en mayor grado y por
un tiempo limitado. En el caso de Alemania,
esto significaria incrementos salariales nomi-
nales de mas de seis por ciento anual duran-
te varios anos, mientras que en los paises de
crisis no deberfan subir de mas de 3 por cien-
to. Esto permitiria reducir, a mediano plazo,
los desequilibrios al interior de la UME sin
correr el riesgo de una deflacion. Esta politica
tendra que ser apoyada con el fortalecimien-
to de los sistemas de negociacion salarial
colectivos (declaracion obligatoria general de
los contratos colectivos etc.), la introduccion
de salarios minimos legales y la reduccion de
los empleos precarios. Seria un primer paso
hacia la reduccion de la inequidad de ingre-
sos y de las condiciones de vida inseguras. Sin
esta politica resulta dificil imaginarse una
demanda de consumo suficiente basada en
los ingresos y no en los créditos. También
resulta indispensable tomar pasos hacia una
coordinacién de salarios al interior de la UME.

No solo se requiere una coordinacién fiscal de
los presupuestos publicos de la UME, sino
también un centro fiscal méas fuerte. Este



deberia recibir una parte de las recaudaciones
tributarias nacionales (por ejemplo, tres por
ciento de la recaudacion de los impuestos de
valor agregado y a la renta). Ademas, se de-
beria manejar una politica fiscal anti ciclica
activa y poder emitir eurobonos garantizados
por todos los paises de la UME. Un centro fis-
cal mas fuerte o inclusive un gobierno econé-
mico aumentarian el déficit democratico a
nivel europeo, una situacion que tendria que
ser compensada fortaleciendo el rol del Par-
lamento Europeo.

La integracion de la UME deberfa ir de la
mano de un modelo de capitalismo reorienta-
do. El proyecto de globalizaciéon con su enfo-
que radical de mercado que se desarrollé en
las ultimas décadas parece haberse agotado
con la “gran recesion”. Lo que se necesita
son regulaciones estrictas, la garantia de que
los mercados financieros sirvan a la econo-
mia, es decir que se debe abandonar el prin-
cipio del valor del accionista en el manejo de
las empresas, volver a regular los mercados
laborales, crear una distribucion equitativa de
los ingresos, reformar la gobernanza global y,
no por ultimo, proceder a una reorientacion
ecoldgica. En la crisis actual, Europa no es un
socio activo en el desarrollo de la economia
mundial, sino un riesgo para la misma. Esto
no deberia ser asi.

Endeudamiento bruto de la empresa pri-
vada, el Estado y los hogares como por-
centaje del PIB
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