Ressenya del llibre ““Cinco ensayos sobre la crisis y sus consecuencias para el estado de
bienestar” de Josep Maria Bricall.

Ferran Navinés

El passat mes de gener s’ha publicat el llibre del professor Josep Maria Bricall titulat “Cinco
ensayos sobre la crisis y sus consecuencias para el estado de bienestar”, publicat per I'editorial
RBA Libros, SA., Barcelona (2013). Aquests cinc assaigs tracten de I'Estat de benestar i la crisi
dels anys setanta, de la transformacié del sistema financer, de les interpretacions sobre la
crisis iniciada en 2007, dels desequilibris territorials durant la crisi, i sobre els problemes de la
moneda europea.

Presentem a continuacié una ressenya dels principals punts tractats en cadascun dels cinc
assaigs indicats.

I. Sobre I’Estat de benestar i la crisis dels anys setanta

La viabilitat o no de I'Estat de benestar respon més a una idea sobre un determinat consens
social més que a una qliestid técnica sobre el gliestionament de la seva viabilitat. L'Estat de
benestar neix a 'empara d’un determinat consens social en la posguerra sobre uns principis
basics que ordenen el funcionament social: assegurar les necessitats basiques de béns privats
(alimentacid, I'habitatge); proporcionar amb caracter universal els béns publics d’educacid i
salut; sistemes fiscals progressius; aplicar politiques de rendes; assegurar la plena ocupacié.
Com s’assenyala : “Especialmente en este Ultimo aspecto —la consecucién de un pleno empleo
de trabajo- la aparicion del informe de William Beveridge pudo aprovechar las ensefanzas de
un texto coincidente en el tiempo, la Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero de
John Maynard Keynes, publicado en 1936. No se trataba Unicamente de una mera coincidencia
temporal, sino que habia cierta complementariedad. Para Keynes, el desempleo es una
caracteristica permanente e inadmisible del capitalismo, que, como sistema econdmico, no
consigue asegurar la plena capacidad de produccién que la propia economia es capaz de
producir con los medios de que dispone. Esta incapacidad de utilizar todo el equipo y los
recursos productivos disponibles explica que no se emplee la totalidad del trabajo que el
sistema permitiria. Para compensar esta tendencia, Keynes propone que sea el Gobierno el
qgue ponga los medios para colmar una demanda insuficiente que asi sea capaz de estimular la
inversion privada y poner en funcionamiento la capacidad existente. El método mas efectivo es
el aumento del gasto publico, sin la exagerada preocupacién por el posible déficit que de ello
pueda derivarse, ya que este se absorberia cuando la consiguiente expansion de la produccién
y la renta restaurase las bases fiscales de los impuestos.

Evidentemente, las propuestas del estado de bienestar hallaron en el analisis de la Teoria
General un fundamento riguroso para acometer su financiacién” (p.28).

A partir dels anys vuitanta del segle passat, amb el canvi de paradigma que es produeix a
I’Academia, on a resultes de la crisi dels anys setanta, el keynesianisme és substituit pel
monetarisme i I'escola de les expectatives racionals, i amb els canvis politics que introdueixen
els Governs neolliberals de Tacher (1979) i Reagan (1981), es trenca el consens sobre I'Estat de
benestar, ja que I'objectiu fonamental de la politica economica deixa de ser la plena ocupacid i
és reemplacat pel del control de la inflacio, a través de la politica monetaria, que passa a ser
regulada per la regla de Taylor" i es converteix amb I'estri central de la politica econdomica en
detriment de la politica fiscal, que deixa de funcionar, massa limitada per la credibilitat que li

! Segons aquesta regla: “el tipo de interés de préstamos diarios del Banco Central a las instituciones
financieras se explica por desviaciones del producto respecto a su tendencia y del tipo de inflacién
respecto a periodos precedentes” (p.47).



pugui atorgar els mercats per assegurar el seu funcionament, ja que el finangcament al Banc
Central queda tallat, i es restringeix la seva autonomia fiscal al fer-se cada cop més regressiu el
sistema fiscal. Dues dades sén suficients per explicar la ruptura d’aquest consens, en el cas dels
EUA: el tram del 1% dels que guanyen per sobre dels 400 mil dolars I'any passen d’acaparar el
9% del PIB el 1970 al 23,5% el 2007, mentre, pel mateix periode, i pel mateix tram de renda, el
tipus marginal del IRPF passa del 70% al 22,4%. En relacié a aquest punt es senyala: “Algunos
estudios han mostrado que se podrian establecer tipos marginales de entre un 50% (época
Reagan) y un 70% (década de 1970) sin correr tales riesgos (com que es pugues afectar a
I'oferta de treball, a la creacié d’empreses o a I'estalvi amb vistes a evadir el seu pagament
provocant una disminucié dels ingressos fiscals) debido a la baja elasticidad de los ingresos de
las clases altas ante aumentos de esta naturaleza, en la medida que la legislacién y el
funcionamiento de la Administracién tomen las medidas pertinentes para impedir cémodas
alternativas.

Tampoco se ha comprobado que la elevacién de los tipos marginales afecte sensiblemente al
crecimiento econdmico, como muestran la compatibilidad entre tipos elevados y tasas altas de
crecimiento en la economia de posguerra o la comparacidn de ritmos de crecimiento con los
tipos americano o britanico respecto a los mas rigurosos de Francia y Alemania” (p.34).

Il. La transformacio del sistema creditici

En aquest capitol destacaria els comentaris sobre com la transformacié del sistema creditici ha
tingut efectes notables sobre el canvi de rendibilitats dins els mercats financers, sobre les
rendibilitats diferencials amb les empreses productives, sobre el conjunt de I'economia, sobre
el sistema de cobertura del risc i sobre el concepte de neutralitat del diner en contraposicié a
I’aplicacio de politiques monetaries heterodoxes.

Sobre la transformacié de rendibilitats dins els mercats financers, s’indica que la separacid
entre banca d’inversié (finangcament de la inversid de les empreses a llarg termini) i banca
comercial (financament a curt termini del consum de les families i descompta comercial de les
empreses), que va ser regulada, com una de les politiques per superar la crisi bancaria dels
anys trenta als EUA, per la Llei Glass-Steagall (1933), va ser qliestionada a partir de 1980 per la
propia banca dels EUA, donada la baixada de rendibilitats que havien experimentat els seus
marges d’intermediacié. El nou paradigma neolliberal promogut pels Governs de Reagan-
Thacher a la déecada dels vuitanta, amb politiques basades en la desregulacié i liberalitzacié
dels mercats va ser aprofitada per la banca, que per la via dels fets consumats va aconseguir,
finalment en el segon mandat de Clinton, el 1999, la supressié juridica de la Llei Glass-Steagal.

Amb la nova praxis bancaria imposada progressivament pels bancs s’ha propiciat la creacié de
Fons d’Inversid Institucionals (Fons de pensions, Fons d’inversid) que han captat cada vegada
més els estalvis procedents dels diposits de la banca tradicional per canalitzar-los cap a nous
productes derivats, generats per la propia banca, amb la finalitat de titularitzar (securitized) els
seus credits (hipoteques, targetes de credit, deute d’empreses, ...) per tal de poder-los
trossejar i vendre’ls empaquetats a tercers (d’altres bancs, fons d’inversid, que els poden
utilitzar a la seva vegada com a garantia col-lateral), i poder-los eliminar dels seus balancos
regulats i controlats pel Banc Central.

Per tant, amb aquestes innovacions, s’ha anat transformant I’actiu tradicional de la banca, el
qual esta subjecta als coeficients de caixa o de reserva i que generen un beneficis limitats pels
marges reduits d’intermediacid, en nous actius en forma de titols negociables (securitization)
fora de balang i fora controls d’apalancament, amb la qual cosa, s’ha multiplicat sense limits el
mercat financer i s’"ha pogut generar uns beneficis especulatius en funcié de les comissions i
taxes sobre venda dels titols negociats, a més a més, dels guanys obtinguts per la compra
venda d’aquests nous productes derivats en els mercats financers (carry trade, propiety
trading).



Sobre la transformacié de rendibilitats diferencials amb el sector productiu, s’indica que
aquestes superiors rendibilitats generades pels mercats financers han distorsionat les
decisions d’inversid de les empreses productives, ja que aquestes s’han vist obligades a
introduir un nou criteri de valoritzacio de la seva rendibilitat, com ho és el Total Share Retorn
(TSR), que és la relacié entre la suma de dividends i de les plusvalues generades per les
operacions en els mercats financers respecte dels fons propis de 'empresa. Es a dir, “la
financializacion de la actividad productiva ha perturbado la ldgica industrial porque
administrar una empresa con vistas a ganancias financieras es distinto de gestionarla para
expandir la produccion. El excedente de la produccidn no se destina tanto a inversiones en
bienes de produccién como a operaciones financieras en apoyo de las cotizaciones, fusiones o
adquisiciones de otras empresas, con el propdsito de aumentar el valor que se exhibe en un
balance” (p.82).

En general, doncs, s’ha produit una financialitzacié global de I'economia, la qual cosa, ha
suposat el creixement d’'una impressionant bombolla especulativa en els mercats financers,
que per I'any 2005 es podia estimar a través de les transaccions interbancaries mundials per
un valor total de 2.069 bilions de dolars (més de 10 vegades el PIB mundial), i que es podia
distribuir de la seglient manera: el 2,6% eren transaccions sobre béns i serveis, el 2,46% eren
transaccions per la compra venda d’accions i obligacions, i la resta, el 95,3%, es podia distribuir
en un terg per transaccions originades en els mercats de divises, i els dos tergos restants
s’havien originat en els mercats de productes derivats.

Les conseqliéncies d’aquest extraordinari creixement de la financialitzacié de I'economia s’han
deixar notar també en el pes creixent dels beneficis del sector financer en el conjunt de
I’economia. Aixi, si agafem el cas dels EUA, com el cas més paradigmatic d’aquest procés, s’ha
comprovat que al llarg del periode 1979-2005, el pes del sector financer dins el PIB dels EUA ha
passat del 15,2% al 20,4%, pero el pes dels beneficis del sector financer en el conjunt dels
beneficis totals de les empreses dels EUA ha passat del 1980/81 al 2007 del 10% al 40%, és a
dir, les empreses financeres han multiplicat per quatre el seu pes en el conjunt dels beneficis
empresarials en quasi bé trenta anys.

Sobre el sistema de la cobertura de risc, en la mesura que s’ha generat una enorme bombolla
especulativa en els mercats financers i fora de balang, s’ha comprovat que els mercats no
s’autoregulen, sind tot el contrari, i el risc sistémic acaba comportant una socialitzacié de les
pérdues. Es a dir, no s’ha produit un joc tendent a I'equilibri entre els operadors que juguen a
llarg termini (Fons de pensions, Fons sobirans, Companyes d’assegurances), que son risk
absorvers, per quant al comprar milloren la liquiditat del sistema, i els operadors que juguen a
curt termini com els hedge funds, que son risk traders, ja que si per alguna rad es déna un xoc
d’incertesa (crisi de les subprime a I'estiu de 2007, per exemple), aixd acaba provocant un
augment sobtat de les vendes a curt, per part dels hedge funds, que cerquen liquides (search
liquidity) apel-lant als risk absorvers, els quals si l'incertesa es dispara tallen les compres.
Llavors els hedge funds es giren cap als seus bancs participats® (Lehman Broters, per exemple),
i sdn aquests els que acaben pagant els plats trencats, pero la seva fallida, acaba provocant
una situacio de risc sistemic que obliga a la intervencié del Banc Central i I'Estat, amb I'absorcié
del deute privat via deficit que es finangara amb I'emissié de deute public.

En base a la neutralitat del diner, hipotesi central del mainstream, s’ha negat que les
politiques monetaries o fiscals puguin tenir efectes reals sobre I'economia. En canvi, les

? Sobre aquest punt: “Contrariamente a la opinidn de algunos autores, en la demanda de operaciones
que implicaban los CDO (collateralized debt obligations) (que son actius finacers empaquetats,
structured securities), ha desempefiado un gran papel la relacion entre bancos de inversién y hedge
funds entre 2002 y 2007 (...) hasta el punto que se estima en un 25% la renta de los bancos de inversion
que procedia de hedge funds” (p. 101).



politiques anticrisi desplegades per la Reserva Federal sota el mandat de B.S. Bernanke, han
demostrat, per la seva efectivitat per combatre la crisi, la futilitat d’aquesta hipotesi central del
mainstream. Ens referim a les politiques d’injectar liquides al sistema via la compra de titols en
els mercats secundaris (quantitative easing QE), i que en el cas de la QE3, iniciada el setembre
de 2012, s’ha desplegat en una doble via: per un costat comprar 40.000 milions de dolars al
mes de titols de garantia hipotecaria (mortage backed securities, o MBS) a les agéncies Fannie
Mae i Freddie Mac patrocinades pel Govern, sense limits temporals i fins que no millori el
mercat de treball; per I'altre, comprar deute public a llarg termini per un valor de 85.000
milions de dolars al mes a canvi de titols a curt (operation twist). En la QE3 la novetat és que ja
no es prioritza la lluita contra la inflacid.

lll. Interpretacions sobre la crisi iniciada en 2007

La crisi de 2007 s’inicia amb el col-lapse del mercat immobiliari als EUA el 2006, que
incrementa les fallides de les hipoteques subprime I'estiu de 2007, a la que segueixen el fracas
de les agéncies de qualificacid, i la translacié de la crisi del mercat de derivats al nucli dur del
sistema bancari, el setembre de 2008, amb la fallida de Lehman Brotters i de les turbuléncies
d’American International Group (AIG), que havia venut assegurances d’impagament de
Lehman a Fons de pensions, i que va ser nacionalitzada pel risc sistéemic que suposava la seva
fallida. La crisi es va agreujar amb I’aplicacié de la fair value accounting (valoracions de balang
a preus corrents de mercat) quan el preu dels actius financers s’estaven despenyant per
I’efecte de I'explosid de la bombolla especulativa.

El deute del sistema financer dels EUA havia passat dels 3 bilions de dolars el 1978 als 36
bilions de dolars el 2007, més de dues vegades el PIB, la qual cosa, suposava un apalancament
de 1 a 40, i els beneficis del sistema financer passen d’acaparar el 15% del total del benefici de
les empreses americanes a acaparar el 40% del total el 2007, com ja s’ha dit. Aquest
espectacular creixement dels beneficis del sistema financer es correspon amb un creixement
inaudit dels sous i bonificacions dels alts executius dels set grans bancs americans, ja que si el
1989 guanyaven una mitjana de 2,8 milions de dolars I'any (100 vegades la renda mitjana), el
2007 s’embossaven 26 milions de dolars I'any (500 vegades més la renda citada).

En contrapartida al risc creixent que suposava multiplica per 40 I'apalancament del deute,
afavorit pel tractament fiscal privilegiat que reben els fons captats per credits, es va
incrementar igualment el rendiment de les accions bancaries si prenem com a referent les
dades historiques dels bancs britanics: entre 1920-1970 el seu rendiment s’havia mogut a
I’entorn del 10%, mentre que a finals de la primera década del segle XXI s’"han multiplicat per
tres.

La pregunta clau aci és per que s’ha produit aquesta falta d’aversid al risc per part dels
responsables de les institucions financeres, i la resposta més plausible sigui perque
assabentats del volum colossal de la bombolla creada, el perill de risc sistéemic els hi ha obert
les xarxes publiques de seguretat (la practica too big to fail): |la garantia de no trobar-se sense
liquides gracies al proveiment de liquides de darrer recurs per part del Banc Central; per la
mateixa garantia del Banc Central respecte als diposits, i finalment, per la garantia de
recapitalitzacié apel-lant al Banc Central i als fons publics de I’Estat.

| per que s’arriben a donar, com demostra la historia, bombolles especulatives recurrents en
els mercats financers? Doncs, perqué tal com analitza Minski, tots els periodes de prosperitat, i
el de la segona meitat dels anys noranta del segle passat ho va ser amb I'explosié de la
revolucio tecnologica de les TIC i les inversions a Borsa de les dot.com, acaben per generar
comportaments especulatius o Ponzi en els mercats financers, fins que la relacid entre
I’endeutament i fons propis assoleix uns nivells de dificil digestio per la desproporcié entre els
deutes contrets per adquirir actius financers i el cash flow que aquests poden generar. El cul de
sac arriba quan, com afirma Minski, “la abundancia de unidades especulativas configura una



situacién inflacionaria y las autoridades tratan de aplicar una contencion monetaria,
facilmente las unidades especulativas pasaran a Ponzi y se evaporara su neto patrimonial: ante
las dificultades de caja, las unidades deberan vender, y, con ello, pueden contribuir a colapsar
el precio de los activos” (p.97).

Segurament el retorn cap a una millor regulacié del sistema bancari que evités models
especulatius de comportament no hauria d’oblidar: “el punto de vista de Minski —expresado en
ocasion de una reforma del sistema bancario norteamericano — (per) J. Kregel (que) define
como actividad basica de un banco no tanto la custodia del efectivo de los titulares de un
depdsito, ni la inversion de los fondos de sus clientes aprovechando las ventajas de una mejor
informacién. Mas bien su actividad basica es la creacién de un pasivo destinado a adquirir
pasivos de las empresas productivas que se hayan aceptado, garantizando su pago” (p. 117).

Les principals politiques anticrisi aplicades han estat:
1. Els ajuts al sistema financer

Que en el cas dels EUA han mobilitzat 700.000 milions de dolars del pressupost federal
amb l'objectiu de dotar de liquides i activar els mercats monetaris (Troubled Asset Relief
Program, TARP); 1 bilié de dolars de la Fed de Nova York per crédits a consumidors i
PIME’s (Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF); 1 bilié de dolars, amb carrec al
pressupost federal i als fons TARP i TALF, a la compra d’actius toxics dels bancs.

En el cas de la Fed s’estima que el total de fons facilitats per rescatar al sistema financer
han arribat als 29 bilions de dolars en forma de crédits i d’adquisicié d’actius i que han
beneficiat no només als bancs comercials i d’inversid, sind també a la shadow banks,
empreses industrials (General Motors, Ford), bancs estrangers i bancs centrals d’altres
paisos, i fins i tot, a particulars, i en 2009 s’inicia una nova tanda d’intervencions adquirint
deute public en el mercat obert o fins i tot deute privat amb els titols hipotecaris mortage-
backed security, MBS.

Es a dir, es tracta segurament de la major operacié de rescat del sistema financer
internacional des de la Gran Depressio, i aquests ajuts, tant als EUA com a Europa: “han
ido acompafiadas en ocasiones de intervencion o de la nacionalizacién de las entidades; se
ha precisado que estas serian transitorias con el propédsito de pasarlas posteriormente al
sector privado. Sin excederse en proporcionar explicaciones convincentes, se descarta la
posibilidad de que el sector publico, como representante de los ciudadanos, asuma esta
propiedad de manera permanente. Si esto es asi, tiene dificil justificacion la generosidad
de los gobiernos con cargo a los contribuyentes, por delante de los acreedores de los
bancos, por ejemplo.

Es cierto que las medidas han tenido efectos positivos sobre la economia norteamericana
—menos constrefiida que la europea por prescripciones normativas- pero se discute sobre
si esta politica de apoyo al sistema financiero ha sido la opcién mas adecuada. Las ayudas
podrian haberlo sido directamente a las empresas y a los ciudadanos a través de una
politica masiva de creacién de empleo del tipo de la practicada por Roosevelt en sus
mandatos. En este caso, el rescate bancario no hubiese llegado por las ayudas
suministradas a los bancos, sino a través del gasto publico: la puesta en funcionamiento
generalizada de obras publicas o servicios sociales hubiese engrasado la economia vy
hubiese aumentado la produccidn y las rentas por ella generadas, que, a su vez, hubiesen
llegado a los bancos en forma de recursos de sus clientes. De esta manera habrian aliviado
sus problemas de liquidez y de incertidumbre. El desempleo existente y la capacidad de
produccién no utilizada la aconsejerian sin asumir riesgos de inflacién: la brecha entre el
nivel actual del PNB en relacion con la capacidad maxima de produccion de la economia
norteamericana es del 11,5% (algunas estimaciones, como la de M. Woodford, la elevan a
15,6%) y en la eurozona es de un 13,4%” (p. 119-120).



2. Lareorientacio de la politica monetaria.

En el periode de la Gran Moderacié (1984-2007), que es caracteritza per una disminucié en
les variacions tant del producte com de la inflacio, “se pensé que bastaba desregular las
entidades financieras para que los mercados tradujeran las condiciones actuales vy
descontaran las futuras (...) (pero) el logro de un largo periodo de inflacién baja y estable
no ha evitado la existencia de serios desequilibrios del sistema financiero ya que los
bancos centrales descuidaron hacer el seguimiento del sector financiero y, sobre todo, del
bancario; el monopolio de emisidn ha tenido siempre en justa contrapartida la funcion de
prestamista en Ultima instancia. Sin menoscabo de su autonomia, la crisis parece haber
devuelto a los bancos centrales sus funciones tradicionales y les ha recordado el objetivo
obvio de asegurar la estabilidad financiera” (p.121).

Per tal d’assegurar i preservar |'estabilitat financera, el balang dels Bancs Centrals s’ha
incrementat significativament des de setembre de 2008 a I'abril de 2012: s’ha multiplicat
per 2,03 en el BCE, per 3,14 a la Fed i per 3,77 al Banc d’ Anglaterra.

Seguint la reorientacié de la Fed en I'aplicacié de la EQ3, M.Woodford proposa que tota
aquesta nova bateria d’actuacions de la politica monetaria, com les que ara esta aplicant el
Banc del Japd, per fer front a la crisi, “tenga el apoyo de la politica fiscal, porque la forma
obvia de expandir la demanda agregada es el estimulo fiscal, ya sea a través del aumento
del gasto del Gobierno o de los incentivos fiscales” (p.124).

3. Larecuperacio de la politica fiscal

“El empleo de la politica fiscal es, sin duda, el camino mas apto y rapido para aclarar el
horizonte incierto que paraliza la inversidon y para absorber el desempleo. También a
través del gasto publico puede dotarse a la economia de la infraestructura necesaria para
aumentar su productividad; aunque no hay que aceptar sin discusiéon cualquier politica
insensata de gastos en infraestructura sin relacién con los problemas que padece una
determinada economia (...) En realidad, la actual existencia de un multiplicador —que hay
que situar entre 0,9 y 1,7- disuade (qualsevol preocupacio sobre la inflacid, ja que existeix
un gap potencial de recursos productius molt important sense utilitzar)” (p.127).

Segons la perspectiva del mainstream, que suposa que existeix una forta rigidesa en el
mercat de treball per culpa del poder dels sindicats, una politica fiscal expansiva “solo
supondria el aumento de las tensiones inflacionistas sin mejorar la productividad del
sistema, puesto que la diferencia entre el actual nivel de la producciéon y el potencial de la
economia es reducida.

No hay que menospreciar las precauciones con que hay que contemplar una politica
excesiva de estimulos. Con todo, un reciente trabajo ha estimado en un 9% la proporcion
de la caida del producto en Reino Unido respecto al nivel que habia alcanzado antes de la
crisis y ha puesto de relieve que, en una parte considerable, hay que atribuirla al descenso
de la demanda provocado por la contraccion del comercio mundial, que afecta a las
exportaciones, y por el aumento del ahorro privado, efectos todos ellos amplificados por la
restriccion fiscal y la reduccidon del crédito. Habria disponible un espacio de posible
actuacién de una politica expansiva del gasto publico cuyo déficit presupuestario en un 6%
del PIB es de caracter coyuntural.

En Estados Unidos, D.K. Tarullo (...) describe de manera colorista la situacion como
“avanzando penosamente en el barro y ocasionalmente pisando zonas de suelo firme que
se asocian con los efectos de iniciativas de politica monetaria y de politica fiscal” (p. 127 i
128).



IV. Els desequilibris territorials durant la crisi

L'any 2010 el deficit per compta corrent als EUA representava el 40,1% del total del déficit
mundial, mentre el superavit per compte corrent de la Xina representava el 20,9%, Japé el
13,3% i Alemanya el 12%. L’acumulacié de deficits per operacions corrents als EUA, i a la
majoria de les economies europees occidentals, s’ha traduit en un endeutament creixent
respecte a les grans economies exportadores de Xina, Japd i Alemanya, i de les economies
exportadores de petroli, aixi com de la resta de paisos exportadors emergents. “Asi el
endeudamiento de los paises occidentales por el desequilibrio exterior ha pasado del 140% del
PIB conjunto en 1980 al 320% del PIB en la actualidad. En la regién, este déficit exterior ha
proporcionado recursos financieros para el resto de la economia’® y ha tenido como
contrapartida una elevacion del endeudamiento publico, que ha pasado del 40% al 90% del PIB
conjunto, y de la deuda del sector privado, que representaba un 100% del PIB en 1980 y
actualmente es del 230% (...) ¢Qué ocurre cuando a un pais se le presiona para que satisfaga
las deudas contraidas con el exterior? Ello le va exigir (generar) una capacidad de financiacion
(exterior)* de suerte que el excedente (d’estalvi) de los sectores privados y publico pueda ser
transferido al exterior como devolucidn del principal y en concepto de intereses y beneficios,
en su caso (...)

Para obtener este aumento de las exportaciones es fundamental el concurso de las conductas
de los paises acreedores promoviendo sus importaciones procedentes de los paises deudores
ya sea apoyandolas o —mas correctamente- aumentando su actividad econdémica interna
mediante la demanda publica o privada, que va a permitir estimular las importaciones
procedentes de paises deficitarios. En otras palabras, es complicado resolver el problema de la
deuda de los paises deficitarios sin expandir las exportaciones; es dificil esta expansion si los
paises acreedores, con exportaciones netas positivas, no importan, y para ello deberan
aumentar la actividad econdémica interior. Este aumento estimulara el incremento de sus
importaciones como factores para la produccidon o como mayor consumo, contribuyendo asi a
la solucidn del problema de los paises deudores.

La importancia de este (argumento) —de gran actualidad por las relaciones entre Alemania y
los paises mediterraneos de la eurozona- fue puesta de relieve por Keynes en las discusiones
sobre la organizacidn del sistema monetario internacional de la posguerra, que dieron origen a
los acuerdos de Bretton Woods. Keynes se opuso a perpetuar la desigualdad consentida al
condicionar el ajuste a reformas introducidas uUnicamente por los paises deudores, sin
contrapartidas en los netamente acreedores. Esta desigualdad entre paises se doblaba en una
desigualdad entre clases sociales por cuanto la correccidn del desajuste al emfatizar politicas
contractivas —en paises deudores-castigaba a los trabajadores con la pérdida del empleo. (...)

Los acuerdos no recogieron la propuesta: el retorno al equilibrio recaeria solo sobre los
deudores” (p. 139, 141, 142 i 143).

V. Els problemes de la moneda comu europea

Aquests desajustos territorials s’han agreujat en el cas de la zona euro. Aixi, Alemanya, que és
la gran potencia exportadora de la zona euro, és la que, a més a més, ha guanyat més
competitivitat, si aquesta es valora per I'evolucié dels seus costs laborals per hora treballada al
llarg del periode 2000-2010, amb un diferencial de creixement favorable a Alemanya respecte
a la zona euro de (-1,6 punts percentuals), la qual cosa, li ha suposat un augment considerable

* En tant en guant, el deficit exterior es tradueix en una entrada de capital estranger en concepte de
necessitat de finangcament per cobrir I'excés d’'importacions.

4 . . e .

En contrapartida a passar a tenir un saldo positiu per operacions corrents per un augment de les
exportacions i disminucidé de les importacions per la contraccié de la demanda interior a partir de la qual
generar un excedent de produccié que sigui comercialitzable en els mercats exteriors.



del seu superavit per operacions corrents, en contrapartida als déficits creixents per part de
Franca, Grecia, Italia, Portugal i, sobretot, Espanya . “De esta manera, Alemania se ha labrado
un terreno libre de competidores, y las exportaciones germanas —entre la aparicion del euro y
la crisis- han ratificado su importante papel en la demanda, al tiempo que se ha contenido Ia
demanda interior por el débil aumento de la renta laboral. La insuficiencia de necesidades de
financiacién interiores ha sido compensada por la accién del sistema financiero en direccién
hacia otros paises — que la crisis posterior haria problematicos- aceptando invertir y facilitar
procesos, algunos especulativos, nutridos por el ambiente de generosidad crediticia” (p.162).

Observis que des del punt de vista dels fluxos financers dels sectors institucionals (sector
privat, sector public i sector exterior), i pel que fa referéncia als grans paisos europeus de la
zona euro (Alemanya, Franca, Italia i Espanya), el 2007, només Alemanya presentava, en
termes de PIB, una capacitat de finangcament cap a I'exterior del 7,6% (que practicament la
treia del seu sector privat, ja que el seu sector public estava practicament en equilibri), mentre
que per la vessant de les necessitats de financament, pel seu desequilibri exterior, destacava
Espanya amb un 10% del seu PIB. Aquesta necessitat de financament es traduia en una
entrada neta de capital, que es transferia basicament al sector privat (-11,9%), ja que el sector
public, el 2007, encara presentava una capacitat de finangcament del 1,9% (2 punts per sobra
del promig per la zona euro). Després de tres anys de crisi, el 2010, Alemanya continuava
mantenint la seva capacitat de finangcament exterior (5,1% del seu PIB), que la detreia només
del seu sector privat (8,3%), ja que per I'efecte de la crisi el seu sector public presentava una
necessitat de finangcament equivalent al 3,2% del seu PIB. En canvi Espanya ha reduit
sensiblement la seva necessitat de financament, gracies sobretot a la contraccié de les
importacions i del consum privat i a mantenir la seva quota exportadora mundial, que el 2010
passa a ser del 4,5%, amb la consequent entrada de capital net que es transfereix totalment al
finangament del sector public (-9,2%), el qual encara necessita apel-lar al sector privat per la
resta de finangament per un import equivalent al 4,7% del PIB. “En el caso espafiol, el
posterior deterioro —respecto de las reglas de la zona- del sector publico se debe basicamente
a paliar los efectos devastadores de la crisis sobre la inversion y el gasto privado en general. Se
trata de una politica obvia en tiempos de crisis porque un endeudamiento publico (por lo
menos, en territorios que disponen de moneda propia, que no es el caso de miembros de la
eurozona, como Espafia) no tiene las constricciones del sector privado en el momento de
emitir pasivo” (p.169).

Aquests desajustos fiscals en els paisos del sud d’Europa, dels quée Espanya n’és un cas
paradigmatic, ha provocat problemes creixents a I'estabilitat de I’euro, ja que a la zona euro
preval la doctrina derivada del Treasury view, la qual menysvalorava I'influéncia de la politica
fiscal sobre I'economia real, i defensava que el sector public té que evitar compromisos
arriscats en relacié als mercats financers i ha d’adaptar les seves despeses a uns ingressos
raonables. L'estabilitat de les finances publiques i la seva separacié de la politica monetaria
son la base de I'estabilitat de la moneda. Per tant, “(...) en la zona euro, las (...) cuestiones de
caracter fiscal (...) corresponden sustancialmente a cada uno de los gobiernos, que, en caso de
dificultades en su financiacion, deberan acudir a los mercados financieros para su satisfaccion.
En cambio, la politica monetaria se desarrolla en torno al BCE, a quien se le atribuye como
objetivo el mantenimiento de la estabilidad de precios, utilizando como variable basica el tipo
de interés que fija en sus operaciones de provisién de fondos a los bancos (...) Esta doctrina es
en gran parte deudora no tanto de los presupuestos analiticos tan ensalzados durante el
periodo de la Gran Moderacidon como de la filosofia moral de los economistas responsables de
las orientaciones habituales del Bundesbank que dieron una nueva muestra de la aplicacion de
su politica obsesiva de lucha contra la inflaciéon durante la depresién de la economia alemana
de los afios noventa del pasado siglo, de discutible atribucidon a la unificacién alemana. El
propio Mario Draghi ha reconocido lo que el BCE debe “a la cultura y a la experiencia del
Bundesbank” (p.171-172-173).



Ara bé, la politica anticrisi adoptada pel BCE esta fent cada cop més borrosa aquesta separacid
entre politica fiscal i politica monetaria, segons ha declarat J. Weidman, president del
Bundesbank, el marg de 2012. Aixi, el BCE el maig de 2010 ja va desplegar, seguint 'estela de la
Fed i del Banc d’Anglaterra, les mesures del Market Securities Program (MSP), encaminades a
comprar deute public en els mercats secundaris per assegurar la seva liquides. Amb I’entrada
de Mario Draghi a la presidéncia del BCE, el novembre de 2011, es va introduir un nou
mecanisme d’intervencid conegut amb el nom de longer term operation (LTRO), a través del
qual el BCE pot injectar liquides sense limits als Bancs mitjangant crédits a tres anys a un tipus
del 1% amb garanties col-laterals (covered bonds, collatered swaps, repos) per un import de
506.000 mil milions d’euros, que s’han implementat en dos operacions el desembre de 2011 i
febrer de 2012. “Que esta ayuda permita dinamizar el crédito al sector productivo es ya otra
cuestion; a pesar de las inyecciones de liquidez, el crédito al sector privado, cuyo crecimiento
quedd afectado ya en julio de 2007 para acentuarse a partir de abril del siguiente afio, no
consigue deshacerse de crecimientos bajos, irregulares y no siempre positivos” (p.176).

També, i en relacié a les mesures d’assegurar la liquides del sistema, cal destacar que a I'estiu
de 2012, “tras anunciar que bajo su mandato el BCE se comprometeria a hacer lo que hiciese
falta para preservar el euro, Draghi consiguié que el consejo del banco aceptara el 6 de
septiembre un programa de compra ilimitada de deuda publica de los estados —con una
madurez de hasta tres afios- en el mercado secundario. Estas compras deberian compensarse
con la venta de titulos para neutralizar los efectos del programa sobre la oferta monetaria. A
su vez, el BCE renunciaria a la preferencia acreedora.

El objetivo de tal programa no es, segln Draghi, resolver problemas financieros de los estados
miembros sino Unicamente evitar la dislocacion de los mecanismos de transmision monetaria
(...). Se trata de implicar también al FMI.

Estas operaciones, denominadas outright monetary transaction (OMT), quedan condicionadas
a que los Gobiernos se comprometan (con acuerdos con el European Stability Mechanism, o
ESM) a las reformas impuestas y a los objetivos de déficit” (p.192).

Una altre qliesti6 no menor de la feblesa del sistema monetari europeu és la falta de
seguretat, que s’ha palesat en la crisi de Xipre, sobre la garantia dels diposits bancaris. Aixi, “el
problema es que en la eurozona no se ha previsto (...) (la) interdependencia (entre el Tresor
Pdblic i el Banc Central) y, por tanto, en caso de tensiones el sistema tiende a la
fragmentacion. No existe un Tesoro sino unos tesoros territoriales con las correspondientes
deudas publicas que, por lo demds, no tienen ni acceso directo al Banco Central Europeo”
(p.180-181).

Quant als intents d’anar construint un Tresor europeu, cal destacar que a I'octubre de 2010 es
va crear el Mecanisme Europeu d’Estabilitat Financera (European Financial Stabilisation
Mechanism, o EFSM) i el Fons Europeu d’Estabilitat Financera (European Financial Stability
Facility, o EFSF), el qual a la segona meitat de 2012 va ser substituit pel Mecanisme Europeu
d’Estabilitat (European Stability Mechanism, o ESM), i que amb una capacitat de rescat de
940.000 milions d’euros podra concedir credits als Estats o comprar bons en el mercat primari.
El ESM ha comencgat a funcionar a partir del 8 d’octubre de 2012. Ara bé, “el papel atribuido a
los fondos de rescate por los acuerdos del 29 de junio de 2012 ha sido objeto de una
interpretacion restrictiva por parte de los paises acreedores de la zona (...) Ademas, los
gobiernos de Paises Bajos, Finlandia y Alemania han advertido que, en cualquier caso, el ESM
abordara problemas que aparezcan en el futuro, siendo responsabilidad de los respectivos
ejecutivos las medidas a tomar por el riesgo originado por pasadas operaciones” (p.190).

Amb l'eleccié d’Hollande a Franga sembla haver-se introduit una certa reorientacié entre
I’enfocament més ortodox del Consell Europeu de 25 de mar¢ de 2011 amb I'adopcié del Pacte
Europlus, reforcat pel Pacte Fiscal sobre Estabilitat, Coordinacié i Governanca (Fiscal Compact)



de desembre de 2011, que reforgava la limitacié dels Governs per gastar i endeutar-se, signat
el 2 de marg de 2012, i que ha entrat en vigor a partir de 2013, el qual preveu que “(...) los
paises deben mantener presupuestos equilibrados o con superavit a lo largo de un ciclo, y para
ello concreta que el déficit estructural no debe superar el 0,5% del PIB. Si la deuda publica
respecto al PIB no supera el 60% y el riesgo de no sostenibilidad es bajo, la tolerancia podria
llegar hasta el 1%. Estas normas deben recogerse en las constituciones internas de los
estados®”; i els acords del Consell Europeu de 28 i 29 de juny de 2012, amb Hollande electe, on
es va acordar el Pacte sobre creixement i ocupacio, que inclou I'acord de mobilitzar “(...)
120.000 milions d’euros (en torno al 1% de la renta del conjunto). A este efecto, el Banco
Europeo de Inversiones aumentard su capital y podra expandir su capacidad de
endeudamiento hasta desbloquear 180.000 millones de inversidon adicional. Asimismo se
procederd inmediatamente a la fase piloto de bonos para proyectos sobre energia, transportes
y banda ancha. También podrdn adaptarse a este propdsito los llamados fondos estructurales
de la Unidn Europea.

Asimismo ciertos paises de la UE se han comprometido a reforzar su cooperacién con vistas a
la introduccidn del impuesto sobre las transacciones financieras durante 2012. También la UE
iniciaria negociaciones para el establecimiento de un marco financiero presupuestario, de
politica econémica y de legitimidad y rendicién de cuentas democraticos que refuerce la unién
monetaria®” (p.199-200).

Amb tot, les reticéncies a avancar cap a la consolidacié d’un Tresor europeu sén molt fortes a
Alemanya, com ho demostra la presa en consideracié pel Tribunal Constitucional alemany del
recurs d’empara presentat per 35.000 ciutadans alemanys en contra del ESM i de les
operacions de compra de deute en el mercat secundari (OMT) per part del BCE, ja que I'article
123 del Tractat Europeu, prohibeix al BCE la compra directa de deute dels Estats membres o el
seu rescat mitjancant la concessié de credits.

Sembla pertinent recordar, en relacié a aquestes posicions més reticents, que les vies de
finangcament del Tresor public poden estar obertes a diferents fonts d’ingressos a part dels
imposts, com ho puguin ser: “(...) la emisiéon de deuda por el Tesoro publico suscrita por el
sector financiero, las empresas, las familias o unidades no residentes en el pais. También
podrian no estar cubiertos ni por recaudaciones fiscales ni por emisiones de deuda, sino por el
acceso directo de la Administracion publica al Banco Central. En la actualidad, la
independencia que se ha concedido a los bancos centrales por parte de los gobiernos y la
confianza otorgada a los mercados financieros ha limitado este supuesto, asi como, lo que es
similar, la intervencidn de los bancos centrales en el mercado primario de la deuda: es el caso
del BCE (...) pero también de la Fed. Las operaciones de mercado abierto permiten efectuarlo
de manera indirecta mediante la intervencion en los mercados secundarios.

Sobre esta cuestion conviene agregar (que) (...) adaptar la cuantia del gasto publico al requisito
de equilibrar el presupuesto menosprecia insensatamente el uso que puede hacerse del gasto
publico en la regulaciéon de una economia. No Unicamente como un importante elemento de la
demanda junto al sector privado y el sector exterior sino también como agente capaz de
actuar sobre la productividad a través de inversiones en infraestructuras y en servicios a la
sociedad. Naturalmente, el gasto publico debe quedar controlado pero parece absurdo
limitarlo arbitrariamente cuando existe capacidad productiva no utilizada por la actividad
privada ni por el sector exterior” (p.183-184).

> Compromis adoptat per Espanya el setembre de 2011 amb la modificacié de I'article 135 de la
Constitucid Espanyola (CE), per I'acord majoritari entre el PSOE-PP.

® Amb la implementacio del nou procediment aprovat per la UE amb el nom de Semestre Presupuestari
Europeu.



Mentre no s’acaben de resoldre les limitacions de I'arquitectura institucional de I'euro, es
continuen fent continues apel-lacions a les reformes estructurals, especialment en relacié al
mercat de treball, als guanys de competitivitat i a resoldre els problemes derivats pel
financament de la crisi, a través de generar uns excedents comercials a través de les
exportacions, pero s’oblida que “(...) no todos los paises pueden ser exportadores al mismo
tiempo, y las exportaciones netas de los unos se corresponden con las importaciones netas de
los otros, con el caracter depresivo que para estos Ultimos significa destinar una parte de la
renta a un gasto exterior; es por lo que Keynes proponia que, en los desequilibrios
internacionales, también los paises acreedores cargasen con una parte del ajuste a que
estaban condenados los paises deudores. Estos con su demanda mantienen una parte de la
demanda mundial (el caso mas claro es el papel desempefiado por el déficit norteamericano
en la economia mundial).

Dos observaciones adicionales. El crecimiento basado en la exportacidn en paises que no
tienen un elevado nivel de desarrollo ejerce una gran presién para exportar a cualquier precio,
aplazando quiza decisiones sobre el desenvolvimiento a largo plazo. De esta suerte, se
mantienen salarios inaceptables, se descuidan el medio ambiente y las condiciones de trabajo,
se debilitan los mecanismos reguladores para asi facilitar la entrada de capital, etc.

Se advierte, ademas, que territorios con una larga tradicion exportadora suelen tener
dificultades para cambiar su estrategia y dirigir su produccién al mercado interior. Se aduce el
caso de Alemania y Japdn, donde las industrias exportadoras han ganado suficiente fuerza para
contrarrestar los intentos de realizar politicas alternativas” (p.207).



