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;Austeridad
O crecimiento?

Las politicas de austeridad no solo no estan refidas con el crecimiento, sino que son
la Unica via para que se alcance un crecimiento duradero en los paises con mayores
desequilibrios. Pero para evitar que a corto plazo conduzcan a una espiral recesiva,
es imprescindible que se complementen con una politica monetaria suficientemente

acomodaticia y una menor contraccion fiscal en los paises con finanzas publicas solidas.
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ras las decisiones del consejo eu-
ropeo del pasado 9dediciembre,
se ha acentuado el debate sobre
la politica economica de auste-
ridad que se estd imponiendoen
toda la zona euro bajo los auspi-
cios de Alemania. Ademids, la in-
cerudumbre de los iltimos meses, junto a decisio-
neserréneas de politica econémica como la recapi-
talizacién bancaria o el cuestionamiento publico
de la deuda soberana de algunos paises, estdn pro-
vocando un estancamiento econémico.

En estas condiciones, se alzan muchas voces
contrarias a la linea de ortodoxia fiscal preconi-
zada tanto desde Berlin como desde Friancfort. Il
riesgo es que la austeridad hunda en una espiral
perversa a los paises europeos cuya deuda estd ba-
jo presion y que, ademds, aplicada de manera si-
multinea en muchos paises, la disciplina presu-
puestaria incida negativamente en el crecimien-
todel conjunto, dificultando asi el cumplimiento
de los objetivos de déficit piiblico que se preten-
den alcanzar.

Sin embargo, en muchos foros se critica la poli-
tica de austeridad desde la creencia de que la me-
jormaneradereducireldéficit piiblico es median-
te el crecimiento, antes que con recortes en el gas-
to 0 aumentos en los impuestos. Se argumenta
que estas politicas retraen el consumo y, por tan-
to, el ritmo de actividad.

Los paises del sur de
Europa deben pasar
por un periodo de
crecimiento basado
enla generacion de
ingresosyno enel
gasto financiado con
crédito internacional
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Esta tesis es, sin embargo, poco precisa, y por
tanto poco itil como recomendacion parala politi-
ca econdmica. Quien argumente que para reducir
el déficit publico la mejor estrategia es que la cco-
nomia crezca, debe aclarara suaudiencia comova
atener lugar ese crecimiento, y muy especialmen-
tecomo se vaa financiar,

La situacion no es la misma en todas las econo-
mias. Enalgunas, el elevado déficit publico v la ri-
pida acumulacién de deuda priblica coexisten con
unnivelde endeudamiento privado muyaltoycon
déficits por cuenta corriente enquistados. Es el ca-
sode los Estados Unidos, porun lado, v de la peri-
[eria mediterrinea de la zona euro. éPueden estos
paises solucionar su problema de déficit crecien-
do? Sin duda, ipero no mediante un crecimiento
que aumente sus niveles de deuda! Dicho de olro
modo, no a través del recurso al gasto interno fi-
nanciado desde cl exterior.

El caso de EEUU es, naturalmente, especial, da-
doclpapelque juegacldolarinternacionalmentey
la posibilidad de financiar el crecimiento median-
te la emision de moneda. Pero incluso en EEUU, la
estrategia de gastar para salir de la recesion, y de
pasoreducirel déficit, estd siendo cuestionada por
los principales tenedores de deuda americana, las
antoridades chinas. De un modo muy directo, sig-
na de los tiempos que vivimos, estas han requeri-
doa EEUU rigor en la administracion de sus poli-
ticas monetarias y liscales. En definitiva, los ame-
ricanos, a diferencia de los paises endeudados del
surde Europa, podrian huir hacia adelante, gene-
rarartificialmente crecimiento, y luego reducirsu
deuda via inflacion.

Productividad y competitividad

Pero no parece que sus acreedores lo vayan a per-
mitiry, aunque tal vez con menos urgencias que
en el surde Europa, tendrin que salir de la crisis
de deuda con un crecimiento basado en la oferta.
Es decir, en la productividad y 1a competitividad
de sus empresas y no en el estimulo de la deman-
da por parte de las autoridades. Se trata de latinica
via posible para el sur de Europa. Un crecimiento
de oferta, que ha de ser compatible con la austeri-
dad piblica y privada para, de este modo, reducir
la prima de riesgo que asfixia la economia ¢ ir co-
rrigiendo gradualmente los desequilibrios linan-
cieros. Es decir, tras muchos afios de vivir por enci-
ma de sus posibilidades, estos paises deben pasar
por un periodo de crecimiento basado en la gene-
racion de ingresos y no en el gasto financiado con
crédito internacional.

il resto de paises de la eurozona se enfrentan
también a elevados y crecientes niveles de deuda
publica, pero no son tan acusados y se dan en un
contexto generaldeequilibrio, cuando noclarosu-
perivit, de la financiacién del pafs. Aqui si que el
ritmo de consolidacién fiscal puede y debe ser ate-
nuado, ¢ idealmente deberia compaginarse con
una expansion del gasto privado, para de esta ma-
nera contribuir a reforzar la demanda del conjun-
todelazonacuroya una progresiva reconduccion
hasta niveles mds sostenibles de los desequilibrios
de pagos en el seno de la unién monetaria, Esta po-
litica es técnicamente factible, no en vano el con-

junto de la eurozona tiene una posicion de finan-

zas publicas y de cuenta corriente relativamente
saneada. El problema es, naturalmente, de orden
politico, puesto que —con la salvedad del Banco
Central Europeo-, no existen instituciones curo-
peas que ejecuten esta politica coordinada, y los
paises miembros de la zona en posicion de superi-
vit tienen pocos incentivos a expandir su deman-
dainterna unilateralmente.

En definitiva, la crisis de deuda que azota a los
paises de la eurozona como secuela de la Gran Re-
cesion conlleva inevitablemente politicas de auste-
ridad, Estas politicas no solo no estdn renidas con
¢l crecimiento. Son la tinica via solida para que se
alcance un crecimiento que sea duradero en los
paises con mayores desequilibrios. Sin embargo,
paraevitarquea corto plazo conduzcan a una espi-
ral recesiva, es imprescindible que se complemen-
ten con una politica monetaria suficientemente
acomodaticia y una menor contraccidon fiscal en
los paises con unas finanzas piiblicas mas &dlidas.




