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¿Por qué el experimento de la austeridad 

en Europa está condenado a fallar? 

 

He pasado las últimas dos semanas en Europa, dando charlas en Italia, Grecia y Austria. Ha 

sido mi primera visita a Grecia, y la primera oportunidad de tener una opinión como turista, 

siempre superficial, de cómo es un país con niveles de desempleo propios de la Gran 

Depresión. 

No se apreciaba nada en particular hasta la llegada a Atenas, capital de Grecia y ciudad 

más grande del país, y a Salónica, la segunda más grande. En ese momento sí me 

sorprendí: las carreteras estaban casi vacías —como ilustra el peaje que se muestra en la 

Figura 1. Mi anfitrión Nikos cuenta que él ha hecho un millón de kilómetros en los últimos 

años por esta carretera de 500 kilómetros, y me confirmó que estos carriles que ahora 

estaban prácticamente vacíos antes estuvieron llenos de vehículos, —especialmente 

camiones— como ejemplo en movimiento de una economía próspera.  

 

 

Figura 1: Un peaje en la principal autovía de Grecia a las 5pm: no hay vehículos circulando en ninguna 

dirección. 
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Esta visión es una manifestación del estancamiento económico que difiere de la imagen 

mental que yo tenía de la Gran Depresión a partir de los registros históricos, donde la 

impresión mayoritaria tenía que ver con las multitudes: multitudes alineadas en los 

comedores populares, multitudes fuera de las oficinas de desempleo. Hoy en día, el 28 por 

ciento de la fuerza laboral griega que está en el paro generalmente se recluye en el hogar (si 

tienen casas), y sobrevive gracias a los ingresos del paro transmitidos electrónicamente. La 

organización social de los desempleados que caracterizó a la Gran Depresión aun no es 

evidente —aunque los cambios políticos están comenzando.  

Diferentes partidos políticos, tanto de izquierdas como de derechas, opuestos a las políticas 

de austeridad de la Unión Europea (UE) han logrado avances espectaculares en las últimas 

elecciones europeas, y en Grecia, si se realizaran elecciones esta misma semana, los 

principales partidos defensores del programa de austeridad de la Troika se quedarían fuera 

de la oficina. A pesar de esto, los burócratas de la UE que han creado el "Pacto de 

estabilidad y crecimiento" y su programa para "reducir la deuda pública a toda costa", 

continúan cavando en esa dirección, insistiendo en que es el único camino para que Europa 

supere su malestar económico.  

Su argumento consiste en que el gasto público irresponsable les condujo a la crisis, y que la 

"consolidación fiscal" —una reducción drástica en el nivel de endeudamiento público gracias 

a una serie de años con superávits presupuestarios— puede acabar con ella. En particular, 

a Grecia se le dijo que necesitaría superávits presupuestarios del 4,5 por ciento del PIB 

durante aproximadamente la próxima década, y tener como objetivo a largo plazo un 

superávit del 4 por ciento cada año. Grecia no tiene más remedio que luchar para lograr este 

objetivo, ya que sus presupuestos tienen que ser aprobado por la UE.  

Pero, ¿qué relación tiene este argumento con los hechos? En primer lugar, no hay duda de 

que Grecia se encuentra en una auténtica Gran Depresión. El veintiocho por ciento de la 

fuerza laboral está desempleada, una cifra asombrosa, ya que la definición moderna de la 

OIT sobre el desempleo es mucho más restrictiva que la que se utilizó en la Gran Depresión  

para registrar el nivel máximo 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 empezó 

la crisis en 2008, muy por debajo del máximo del 12 por ciento alcanzado en el año 2000, 

dato que mantuvo una tendencia hacia la baja (y que siguió descendiendo en los primeros 

días de la crisis). En Estados Unidos, el desempleo fue mayor en 2008 que en el año 2000, 

y aumentó rápidamente hasta alcanzar el 10 por ciento a finales del 2009 —el mismo nivel 

que en Grecia (ver Figura 2). Por lo tanto, Grecia mejoró durante la década de 2000, 

mientras que Estados Unidos había estado haciendo agua, y la recesión en Estados Unidos 

fue mucho más aguda y más rápida que en Grecia.  

Sin embargo, a partir de ese momento, el argumento del "caso perdido" parece convincente: 

El desempleo en Estados Unidos comenzó a descender desde esa fecha, mientras que el 

desempleo griego se disparó hasta el máximo del 28 por ciento a finales de 2013. Por lo 

tanto, Grecia está en una segunda Gran Depresión, mientras que América está 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 recesión frente una Depresión absoluta 

 

También es cierto que Grecia comenzó la crisis con un alto nivel de deuda pública: en 2008 

suponía 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 

pública griega antes de la crisis —en 2006 era ligeramente superior que en 2008, y 

básicamente mantenía el mismo nivel que en el 2000. Esta era también la situación de 

Estados Unidos. Por ello, en cualquiera de estos países, es difícil culpar a los gastos del 

gobierno de la falsa prosperidad anterior a la crisis. 

En cambio, en ambos países la deuda pública aumentó después de la crisis — y ocurrió 

antes en Estados Unidos que en Grecia. La explosión de la deuda pública griega empezó a 

ser seria a partir 2010, dos años después del inicio de crisis —cuando la deuda pública de 

Estados Unidos ya había comenzado a disminuir. La deuda griega se redujo 

considerablemente en 2012, aunque ahora está aumentando aún más drásticamente, 

mientras que el porcentaje de la deuda pública en relación al PIB en Estados Unidos está 

disminuyendo. 
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Figura 3: Grecia tuvo un alto nivel de deuda pública 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 pública. 

Francamente, la prioridad debería ser lo que funciona — y en este caso, Estados Unidos 

representa ese papel. ¿Actuó sobre su deuda pública en primer lugar? De ninguna manera: 

el aumento de la deuda pública en Estados Unidos comenzó después de la crisis, al igual 

que en Grecia. En Estados Unidos se habló de austeridad —con el famoso secuestro 

presupuestario— pero se consiguió evitar, de modo que no se impusieron esas medidas de 

austeridad. Y sin embargo, paradójicamente para los análisis de la Unión Europea, en 

Estados Unidos el coeficiente deuda pública/PIB  se redujo, mientras que en Grecia explotó.  

Las estadísticas brutas minimizan el drama del gasto público en Grecia a partir de 2010, que 

consiste en severas medidas de austeridad, detalladas en esta cronología de Wikipedia, 

que se desarrollan desde finales de 2010 (cuando el nivel de desempleo también comenzó a 

dispararse). De este modo, los déficits griegos posteriores a la crisis se produjeron porque 

los ingresos cayeron más rápido que la reducción 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: Variación de la deuda pública. Positiva para Estados Unidos, muy negativa para Grecia en 2012-13  

 

 

El crecimiento de la deuda pública parece ser un síntoma de la crisis y no una de sus 

causas. En ambos países, el aumento de la deuda pública empezó después de la crisis, no 

antes; y la deuda pública ha dejado de aumentar en el país que no ha intentado reducir 

deliberadamente el gasto público 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 países había un crecimiento de la deuda pública antes 

de la crisis, la deuda privada aumentó con un ritmo rápido en ambos — y el nivel de deuda 

privada de Estados Unidos, cuando la crisis comenzó, era muy superior al 170 por ciento del 

PIB, en comparación con el 110 por ciento para el caso de Grecia. Después de la crisis, la 

deuda privada de Estados Unidos alcanzó el máximo del 175 por ciento del PIB, y luego 

cayó por debajo del 160 por ciento, mientras que los niveles griegos subieron 20 puntos y se 

mantuvieron alrededor del 130 por ciento.  
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Figura 5: Aumento de la deuda privada en ambos países antes de la crisis  

 

Las variaciones en los datos de la deuda nos muestran un panorama convincente (ver 

Figura 6). Los dos países eran muy similares hasta 2010: antes de la crisis, la tasa de 

crecimiento de la deuda privada aumentó desde un punto mínimo de menos del 5 por ciento 

del PIB a principios de 1990 a un máximo del 15 por ciento del PIB, en vísperas de la crisis. 

A continuación, comenzó la caída en el crecimiento de la deuda privada — aunque ocurrió 

antes en Estados Unidos, con Grecia aun en auge hacia un máximo 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 pasó a ser negativo desde 

2009 en Estados Unidos y desde 2011 en Grecia.  

Pero en 2010, Estados Unidos tomó un rumbo muy diferente: la tasa de desapalancamiento 

se ralentizó y América aumentó ligeramente la deuda privada de nuevo. Grecia, por su 

parte, continuó 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 más del 10 por ciento del PIB 

por año.  

Una forma típica de pensar sobre esto consistiría en señalar el ejemplo de Grecia como una 

muestra de meritoria frugalidad (aunque quedaría 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 y, por lo tanto, un colapso económico.  
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Figura 6: El mismo patrón de variación de la deuda privada hasta 2010, cuando se inició el 

colapso de Grecia  

 

Eso se ve confirmado por la correlación 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 invertí la escala del desempleo para que fuera más fácil ver la correlación 

negativa — el desempleo disminuye cuando la variable de la deuda privada se eleva  (y no, 

esto no es un ejemplo de la falacia "cum hoc ergo propter hoc").  

Estados Unidos se sumergió en las Gran Recesión cuando la tasa de crecimiento de la 

deuda privada se desaceleró en 2008, y el cambio de tendencia se inició en 2010, cuando la 

tasa de crecimiento de la deuda privada comenzó 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: Variación de la deuda privada y el desempleo desde 1990 en Estados Unidos — correlación: -0,9  

 

Por el otro lado, en Grecia, todo ha ido cuesta abajo desde finales de 2008, cuando el 

desempleo alcanzó un mínimo histórico del 7,5 por ciento y el crecimiento de la deuda 

privada llegó al 19 por ciento del PIB/año, hasta finales de 2012, año en que la tasa de 

desapalancamiento alcanzó su punto máximo al -12 por ciento del PIB/año. Desde 

entonces, ha crecido levemente hasta alrededor del -8 por ciento al año — 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: Variación de la deuda privada y el desempleo desde el año 2000 en Grecia — correlación: -0,94  

 

Las conclusiones de esta comparación estadística son que las dinámicas de la deuda 

privada son las que impulsan la economía, y que la austeridad del sector público fracasa 

porque obliga al sector privado a continuar con el desapalancamiento. El programa de 

austeridad impuesto por la Unión Europea es la razón por la cual Grecia y España están 

sufriendo actualmente una "Gran Depresión", frente a la evidente (aunque frágil) 

recuperación que se está produciendo en Estados Unidos. Otro clásico gol en propia puerta 

de los burócratas de Bruselas obsesionados con la corriente económica dominante. 

 

Steve Keen es autor de Debunking Economics (2001, versión revisada y extendida en 2011), y del blog Debtwatch. 

Además, es desarrollador del software Minsky y  economista en jefe del Institute of Dynamic Economic Analysis. Le fue 
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