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¢ Por qué el experimento de la austeridad
en Europa esta condenado a fallar?

He pasado las ultimas dos semanas en Europa, dando charlas en ltalia, Grecia y Austria. Ha
sido mi primera visita a Grecia, y la primera oportunidad de tener una opinién como turista,
siempre superficial, de coémo es un pais con niveles de desempleo propios de la Gran
Depresion.

No se apreciaba nada en particular hasta la llegada a Atenas, capital de Grecia y ciudad
mas grande del pais, y a Salbonica, la segunda mas grande. En ese momento si me
sorprendi: las carreteras estaban casi vacias —como ilustra el peaje que se muestra en la
Figura 1. Mi anfitrion Nikos cuenta que él ha hecho un millon de kilbmetros en los Gltimos
afios por esta carretera de 500 kildGmetros, y me confirm6 que estos carriles que ahora
estaban practicamente vacios antes estuvieron llenos de vehiculos, —especialmente
camiones— como ejemplo en movimiento de una economia préspera.

Figura 1: Un peaje en la principal autovia de Grecia a las 5pm: no hay vehiculos circulando en ninguna
direccion.
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Esta vision es una manifestacion del estancamiento econémico que difiere de la imagen
mental que yo tenia de la Gran Depresion a partir de los registros histéricos, donde la
impresion mayoritaria tenia que ver con las multitudes: multitudes alineadas en los
comedores populares, multitudes fuera de las oficinas de desempleo. Hoy en dia, el 28 por
ciento de la fuerza laboral griega que esta en el paro generalmente se recluye en el hogar (si
tienen casas), y sobrevive gracias a los ingresos del paro transmitidos electrénicamente. La
organizacion social de los desempleados que caracteriz6 a la Gran Depresion aun no es
evidente —aunque los cambios politicos estan comenzando.

Diferentes partidos politicos, tanto de izquierdas como de derechas, opuestos a las politicas
de austeridad de la Union Europea (UE) han logrado avances espectaculares en las Ultimas
elecciones europeas, y en Grecia, si se realizaran elecciones esta misma semana, los
principales partidos defensores del programa de austeridad de la Troika se quedarian fuera
de la oficina. A pesar de esto, los burdcratas de la UE que han creado el "Pacto _de
estabilidad vy _crecimiento" y su programa para "reducir la deuda publica a toda costa",
contintan cavando en esa direccion, insistiendo en que es el Unico camino para que Europa
supere su malestar econémico.

Su argumento consiste en que el gasto publico irresponsable les condujo a la crisis, y que la
"consolidacion fiscal" —una reduccién drastica en el nivel de endeudamiento publico gracias
a una serie de afios con superdvits presupuestarios— puede acabar con ella. En particular,
a Grecia se le dijo que necesitaria superdvits presupuestarios del 4,5 por ciento del PIB
durante aproximadamente la préxima década, y tener como objetivo a largo plazo un
superavit del 4 por ciento cada afio. Grecia no tiene mas remedio que luchar para lograr este
objetivo, ya que sus presupuestos tienen que ser aprobado por la UE.

Pero, ¢qué relacién tiene este argumento con los hechos? En primer lugar, no hay duda de
que Grecia se encuentra en una auténtica Gran Depresién. El veintiocho por ciento de la
fuerza laboral estda desempleada, una cifra asombrosa, ya que la definicibn moderna de la
OIT sobre el desempleo es mucho mas restrictiva que la que se utilizé en la Gran Depresién
para registrar el nivel maximo de desempleados del 25 por ciento en los Estados Unidos.

Pero incluso con estos datos, esta narrativa no se ajusta del todo a la idea de que los
"griegos son un caso perdido". El desempleo en Grecia era del 8 por ciento cuando empezé
la crisis en 2008, muy por debajo del maximo del 12 por ciento alcanzado en el afio 2000,
dato que mantuvo una tendencia hacia la baja (y que sigui6 descendiendo en los primeros
dias de la crisis). En Estados Unidos, el desempleo fue mayor en 2008 que en el afio 2000,
y aumento rdpidamente hasta alcanzar el 10 por ciento a finales del 2009 —el mismo nivel
gue en Grecia (ver Figura 2). Por lo tanto, Grecia mejoré durante la década de 2000,
mientras que Estados Unidos habia estado haciendo agua, y la recesién en Estados Unidos
fue mucho mas aguda y mas rapida que en Grecia.

Sin embargo, a partir de ese momento, el argumento del "caso perdido" parece convincente:
El desempleo en Estados Unidos comenzé a descender desde esa fecha, mientras que el
desempleo griego se dispard hasta el maximo del 28 por ciento a finales de 2013. Por lo
tanto, Grecia esta en una segunda Gran Depresion, mientras que América esta saliendo de
una grave crisis que no es comparable a la que sufrieron en la década de 1930.


http://en.wikipedia.org/wiki/Stability_and_Growth_Pact
http://en.wikipedia.org/wiki/Stability_and_Growth_Pact
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Figura 2: Estados Unidos vs Grecia — grave recesion frente una Depresiéon absoluta

También es cierto que Grecia comenzo la crisis con un alto nivel de deuda publica: en 2008
suponia el 110 por ciento del PIB, mientras que en Estados Unidos el porcentaje era la
mitad que el griego (véase la Figura 3). Sin embargo, no hubo un crecimiento de la deuda
publica griega antes de la crisis —en 2006 era ligeramente superior que en 2008, y
basicamente mantenia el mismo nivel que en el 2000. Esta era también la situacion de
Estados Unidos. Por ello, en cualquiera de estos paises, es dificil culpar a los gastos del
gobierno de la falsa prosperidad anterior a la crisis.

En cambio, en ambos paises la deuda publica aument6 después de la crisis — y ocurrié
antes en Estados Unidos que en Grecia. La explosion de la deuda publica griega empezo6 a
ser seria a partir 2010, dos afios después del inicio de crisis —cuando la deuda publica de
Estados Unidos ya habia comenzado a disminuir. La deuda griega se redujo
considerablemente en 2012, aunque ahora esta aumentando aln mas drasticamente,
mientras que el porcentaje de la deuda publica en relacion al PIB en Estados Unidos esta

disminuyendo.



¢ Por qué el experimento de la austeridad... S. Keen www.sinpermiso.info

Government Debt

. Crizi=s
170 | feae USA e

150 | [BFE Greece

Percent of G
[=

L
=

4
Frrn e Sy e - A - e
2000 2002 2004 2006 200 2010 2012 2014

www_debtdeflation com'blogs

Figura 3: Grecia tuvo un alto nivel de deuda publica antes de la crisis —pero no hubo una
tendencia al alza relativa al PIB

Los cambios en los datos de la deuda que se concretan en la imagen van en contra del
argumento de la UE que dice que la prioridad tiene que ser frenar la deuda publica.
Francamente, la prioridad deberia ser lo que funciona — y en este caso, Estados Unidos
representa ese papel. ¢ Actub sobre su deuda publica en primer lugar? De ninguna manera:
el aumento de la deuda publica en Estados Unidos comenzo6 después de la crisis, al igual
gue en Grecia. En Estados Unidos se hablé de austeridad —con el famoso secuestro
presupuestario— pero se consiguio evitar, de modo que no se impusieron esas medidas de
austeridad. Y sin embargo, paraddjicamente para los analisis de la Uniébn Europea, en
Estados Unidos el coeficiente deuda publica/PIB se redujo, mientras que en Grecia exploto.

Las estadisticas brutas minimizan el drama del gasto publico en Grecia a partir de 2010, que
consiste en severas medidas de austeridad, detalladas en esta cronologia de Wikipedia,
que se desarrollan desde finales de 2010 (cuando el nivel de desempleo también comenzé a
dispararse). De este modo, los déficits griegos posteriores a la crisis se produjeron porque
los ingresos cayeron mas rapido que la reduccion de los gastos —no porque el gobierno
estuviera impulsando déficits estimulantes como los americanos.



http://en.wikipedia.org/wiki/Budget_sequestration_in_2013
http://en.wikipedia.org/wiki/Budget_sequestration_in_2013
http://en.wikipedia.org/wiki/Greek_debt_crisis_timeline
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Figura 4: Variacion de la deuda publica. Positiva para Estados Unidos, muy negativa para Grecia en 2012-13

El crecimiento de la deuda publica parece ser un sintoma de la crisis y no una de sus
causas. En ambos paises, el aumento de la deuda publica empezd después de la crisis, no
antes; y la deuda publica ha dejado de aumentar en el pais que no ha intentado reducir
deliberadamente el gasto publico mediante medidas de austeridad.

¢, Qué pasa con mi caballo de batalla: la deuda privada? Vamos a contar una historia:
mientras que en ninguno de los dos paises habia un crecimiento de la deuda publica antes
de la crisis, la deuda privada aument6 con un ritmo rapido en ambos — y el nivel de deuda
privada de Estados Unidos, cuando la crisis comenzo, era muy superior al 170 por ciento del
PIB, en comparacion con el 110 por ciento para el caso de Grecia. Después de la crisis, la
deuda privada de Estados Unidos alcanz6 el maximo del 175 por ciento del PIB, y luego
cay6 por debajo del 160 por ciento, mientras que los niveles griegos subieron 20 puntosy se
mantuvieron alrededor del 130 por ciento.
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Figura 5: Aumento de la deuda privada en ambos paises antes de la crisis

Las variaciones en los datos de la deuda nos muestran un panorama convincente (ver
Figura 6). Los dos paises eran muy similares hasta 2010: antes de la crisis, la tasa de
crecimiento de la deuda privada aumenté desde un punto minimo de menos del 5 por ciento
del PIB a principios de 1990 a un maximo del 15 por ciento del PIB, en visperas de la crisis.
A continuacion, comenzé la caida en el crecimiento de la deuda privada — aunque ocurrié
antes en Estados Unidos, con Grecia aun en auge hacia un maximo del 19 por ciento del
PIB en 2009. Después de esto, ambos pasaron del apalancamiento financiero al
desapalancamiento, con un crecimiento de la deuda privada que pas6 a ser negativo desde
2009 en Estados Unidos y desde 2011 en Grecia.

Pero en 2010, Estados Unidos tomé un rumbo muy diferente: la tasa de desapalancamiento
se ralentiz6 y América aumentd ligeramente la deuda privada de nuevo. Grecia, por su
parte, continud en la senda del crecimiento negativo de la deuda privada, y desde finales de
2012, esta deuda privada ha ido disminuyendo a un ritmo de mas del 10 por ciento del PIB
por afio.

Una forma tipica de pensar sobre esto consistiria en sefalar el ejemplo de Grecia como una
muestra de meritoria frugalidad (aunque quedaria sin resolver por qué esto no ha llevado a
la prosperidad...), pero en nuestro mundo impulsado por el crédito, esto significa un colapso
en los medios de pago vy, por lo tanto, un colapso econdémico.
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Figura 6: El mismo patrén de variacién de la deuda privada hasta 2010, cuando se inicio el
colapso de Grecia

Eso se ve confirmado por la correlacién de datos entre el cambio en la deuda privada y el
nivel de desempleo mostrado en la Figura 7 para Estados Unidos y en la Figura 8 para
Grecia, donde inverti la escala del desempleo para que fuera méas facil ver la correlacion
negativa — el desempleo disminuye cuando la variable de la deuda privada se eleva (y_ho,
esto no es un ejemplo de la falacia "cum hoc ergo propter hoc").

Estados Unidos se sumergié en las Gran Recesion cuando la tasa de crecimiento de la
deuda privada se desaceler6é en 2008, y el cambio de tendencia se inicié en 2010, cuando la
tasa de crecimiento de la deuda privada comenz6 a aumentar.


http://www.debtdeflation.com/blogs/2014/02/02/modeling-financial-instability/
http://www.debtdeflation.com/blogs/2014/02/02/modeling-financial-instability/
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Figura 7: Variacion de la deuda privada y el desempleo desde 1990 en Estados Unidos — correlacion: -0,9

Por el otro lado, en Grecia, todo ha ido cuesta abajo desde finales de 2008, cuando el
desempleo alcanzé un minimo histérico del 7,5 por ciento y el crecimiento de la deuda
privada llegé al 19 por ciento del PIB/afio, hasta finales de 2012, afio en que la tasa de
desapalancamiento alcanzé su punto maximo al -12 por ciento del PIB/afio. Desde
entonces, ha crecido levemente hasta alrededor del -8 por ciento al afio — y la tasa de
desempleo se ha estabilizado en la sorprendente cifra del 27 por ciento de la fuerza laboral.
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Figura 8: Variacion de la deuda privada y el desempleo desde el afio 2000 en Grecia — correlacion: -0,94

Las conclusiones de esta comparacion estadistica son que las dindmicas de la deuda
privada son las que impulsan la economia, y que la austeridad del sector publico fracasa
porque obliga al sector privado a continuar con el desapalancamiento. El programa de
austeridad impuesto por la Union Europea es la razén por la cual Grecia y Espafia estan
sufriendo actualmente una "Gran Depresién”, frente a la evidente (aunque fragil)
recuperacion que se esta produciendo en Estados Unidos. Otro clasico gol en propia puerta
de los burdcratas de Bruselas obsesionados con la corriente econémica dominante.
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Ademas, es desarrollador del software Minsky y economista en jefe del Institute of Dynamic Economic Analysis. Le fue
concedido el Premio Rovere de teoria econdémica por la capacidad de sus modelos matematicos dinamicos para predecir la
crisis financiera de 2008.

Traduccion para www.sinpemiso.info: David Torres Pascual

Sinpermiso electronico se ofrece semanalmente de forma gratuita. No recibe ningun tipo de subvencién publica ni
privada, y su existencia solo es posible gracias al trabajo voluntario de sus colaboradores y a las donaciones
altruistas de sus lectores

http://www.businessspectator.com.au/article/2014/6/ 23/european-crisis/why-europes-austerity-ex periment-doomed-fail


http://www.amazon.com/Debunking-Economics-Revised-Expanded-Dethroned/dp/1848139926
http://www.debtdeflation.com/blogs/
http://www.debtdeflation.com/blogs/minsky/
http://www.ideaeconomics.org/
http://www.sinpermiso.info/

