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ss]laboratorio de ideas.

Eurozona: dafios a largo plazo

EMILIO
ONTIVEROS

e los resultados de las elecciones

al Parlamento Europeo se dedu-

ce un aumento de la desafeccion

de los ciudadanos respecto del
proyecto comun. Entre sus posibles explica-
ciones, la gestion de la crisis econé-
micay financiera ha debido desem-
penar un papel destacado, desde
luego en los paises considerados
periféricos. Del tltimo Eurobaré-
metro se deduce que la erosién de
la confianza en las instituciones eu-
ropeas se intensifica a partir de oc-
tubre de 2008. Desde entonces has-
ta el final de 2013, la desconfianza
hacia la Comisién Europea se ha
duplicado, y también lo ha hecho,
aunque en menor medida, hacia el
Parlamento Europeo. La adop-
cion, a partir de la primavera de
2010, de severos programas de
ajuste presupuestario supervisa-
dos por la troika afiade a la descon-
fianza la percepcion de falta de
transparencia y legitimidad demo-
cratica.

Esta en lo cierto Philippe Le-
grain, asesor del presidente de la
Comision Europea entre febrero
de 2011 y febrero de 2014, cuan-
do, al término de una valoracién
demoledora de la ejecutoria de
las instituciones comunitarias, su-
braya que una crisis que podria
haber servido para el reforza-
miento de la integracion, lo ha
hecho para acentuar la fractura
de Europa. En su reciente libro
European spring, atribuye esa
fractura no solo a las narrativas
en conflicto acerca del diagndsti-
co de la crisis, sino también “a la
batalla acerca de cémo deberian
compartirse las pérdidas genera-
das por la crisis entre accionistas
de los bancos, bonistas y contribu-
yentes; y entre paises acreedores
y deudores”. También significd
un “juego de la gallina” o del
“montoén de nieve” entre el BCE y
17 autoridades fiscales sobre en
quién recaia la responsabilidad
de resolucién de la crisis. Y el re-
sultado del choque esta a la vista:
tras una severa recesion, una re-
cuperacion tibia y precaria.

La eurozona, segin previsio-
nes oficiales, crecera este afio po-
co més del 1%, con una reduccion
lenta en los elevados niveles de
desempleo y endeudamiento de
las economias periféricas, las
mas danadas por el indiscrimina-
do ajuste presupuestario y donde
la confianza de los agentes econémicos
estd mds erosionada. Es también en estas
economias donde las posibilidades de cre-
cimiento a largo plazo han quedado mas
erosionadas durante la Gran Recesion.
Asi lo pone de manifiesto una investiga-
cién reciente del profesor de la Universi-
dad Johns Hopkins Laurence M. Ball
(Long-term damage from the Great Reces-
sion in OECD countries, NBER, WP 20185,
mayo de 2014) que analiza el impacto de
la crisis sobre el crecimiento potencial
—el nivel normal de produccién de una
economia dados sus recursos y tecnolo-
gia— de 23 economias avanzadas.

Hasta hace poco se suponia que de for-
ma general durante las fases de recupera-
cion que suceden a cualquier recesion el
nivel de produccion se acerca al poten-

cial, pero ese ritmo de aproximacion de-
pende de los dafios causados por la rece-
sion. Investigaciones recientes enmien-
dan esa inercia asumida en la literatura
tradicional al verificar que las propias re-
cesiones erosionan ese crecimiento po-
tencial. La razoén es que las recesiones
reducen la acumulacion de capital, las ca-
pacidades de los desempleados y limitan
el progreso tecnolégico. En consecuen-
cia, los paises con las recesiones méas pro-

Una politica econémica
expansiva es necesaria

para que Europa crezca
conforme a su potencial

nunciadas seran los que sufran el mayor
dafio en su capacidad de produccién a
largo plazo.

Y la que hemos dejado atras ha sido
particularmente severa. El propio FMI
asegura que ese potencial en algunas eco-
nomias avanzadas no se recuperard antes
de cinco afos. L. M. Ball concluye que los
dafios son mayores en las economias que
respondieron a la crisis con politicas fisca-

les restrictivas. La eurozona es el caso
mas destacado. En el otro extremo se en-
cuentran economias donde los estimulos
fiscales y su dinamismo exportador neu-
tralizaron el dano sobre su potencial de
crecimiento.

La espanola esta entre las que ha ero-
sionado en mayor medida su crecimien-
to potencial. Mientras que Alemania o
Australia estan en el grupo de las menos
dafiadas. Una conclusién similar es la

que se deduce del tltimo informe trimes-
tral sobre la eurozona de la Comision
Europea (Volumen 13, n? 2, 2014). Las
divergencias en el crecimiento potencial
tendrian en Alemania uno de los extre-
mos, mientras en el otro estarian Espa-
fla y Grecia. “Ambos han registrado
output gaps [la diferencia entre el PIB
potencial y el real] desde 2010 mucho
mayores que el resto de los VMS” (Esta-
dos miembros vulnerables, por sus si-
glas en inglés). El diagnéstico de la Comi-
sién no es muy esperanzador: “El debili-
tamiento del crecimiento potencial en
los VMS se atenuarda muy levemente. El
riesgo es que algunas de las fuentes de la
divergencia generada por la crisis po-
drian arraigarse si, por ejemplo, los re-
cientes incrementos en el desempleo de
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algunos Estados miembros se convier-
ten en estructurales”.

En realidad, la crisis ha laminado la
convergencia real conseguida por las eco-
nomias menos prosperas de la eurozona
desde el nacimiento del euro. Portugal y
Grecia estan hoy por debajo del 70% del
PIB por habitante de la UE-15 que tenian
en 1999; Espaiia, ligeramente por encima
del 80% de entonces, pero acentuando la
divergencia desde 2008, segiin destaca Si-

mon Tilford, subdirector del Cen-
tre for European Reform, en un
trabajo reciente (The eurozone is
no place for poor countries).

La recomendaciéon que se de-
duce del trabajo de Ball es clara:
decisiones expansivas no solo po-
drian frenar esos dafios, sino au-
mentar el crecimiento potencial.
El aumento de la inversién puabli-
ca incrementaria el stock de capi-
tal y crearia nuevas oportunida-
des de ocupacion y de capacita-
cion para los desempleados. Son
sugerencias que desde hace tiem-
po vienen anticipando otros aca-
démicos y analistas temerosos de
que algunas economias, tardando
demasiado en recuperar ese creci-
miento potencial, entren en una
larga fase de bajo crecimiento
—de “estancamiento secular”—in-
capaz de restaurar niveles de em-
pleo suficientes. Entre los que
han advertido mds intensamente
de ese escenario estd el exsecreta-
rio del Tesoro estadounidense y
profesor de Harvard Lawrence
Summers, defensor de programas
de inversion publica para su pais.

En la eurozona, la convenien-
cia de decisiones expansivas del
crecimiento no es menor: para re-
ducir la vulnerabilidad de una re-
cuperacion cogida con alfileres,
pero también para facilitar la re-
conciliacion de los ciudadanos
con las instituciones europeas.
Las ultimas decisiones del BCE
han sido las Gnicas reveladoras de
que esas instituciones no estan
muertas. En realidad, en manos
de esa institucion estan no solo las
posibilidades de recuperacion eco-
némica, sino la tinica via de forta-
lecimiento de la dindmica de inte-
gracién que hasta ahora se ha de-
ducido de la crisis: la creacién de
la unién bancaria. Pero esas tar-
dias decisiones de reduccién de
los tipos de interés, aumento de la
liquidezy eventual compra de acti-
vos en los mercados secundarios
chocan con la insuficiente confian-
za de familias y empresas, con su
prioridad por reducir su endeuda-
miento, sacrificando el aumento
del gasto en consumo e inversion.
Es necesario hacer mas.

Las lineas fundamentales enunciadas
por el primer ministro italiano Matteo
Renzi, recién convertido en presidente
de turno de la UE, apuntan en la direc-
cién correcta: flexibilizaciéon temporal
del necesario saneamiento de las finan-
zas publicas, exclusion de la inversion
publica en el computo del déficit fiscal y
adopcion de programas de inversion
paneuropeos, de la mano de institucio-
nes como el Banco Europeo de Inversio-
nes (BEI) o de la propia Comisién, suscep-
tibles de aprovechar las favorables condi-
ciones de los mercados financieros. El
apoyo del vicecanciller germano a esa
priorizacién del crecimiento en la agen-
da politica europea podria conceder vir-
tualidad a esa orientacién. Evidencias
que lo aconsejan no faltan. m
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