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El problema de la Eurozona no esta en la periferia sino en el

centro
Viceng Navarro
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Estamos viendo estos dias una enorme avalancha por parte del establishment europeo (Consejo
Europeo, Comisién Europea y Banco Central Europeo), acentuando la necesidad y urgencia de que
los paises periféricos -Grecia, Portugal, Espafia, e Irlanda- sigan politicas de gran austeridad de
gasto publico (incluyendo gasto publico social, disminuyendo asi su proteccién social) moderando a
su vez sus salarios (a través de una gran desregulacién de sus mercados de trabajo, que en la
practica significa posibilitar una gran reduccién salarial). Todas estas medidas se presentan
necesarias para ayudarles a salir de la Gran Recesién y evitar también el contagio a otros paises de
la UE y, por ende, cuestionar la propia existencia de la unidad monetaria y del euro. El mensaje que
se transmite en esta avalancha es que los paises periféricos, debido a su indisciplina por un lado, y
excesiva exhuberancia del gasto publico, por el otro, han creado un enorme problema de exceso de
deuda (tanto publica como privada), que dificulta la salida de la recesién, no sélo de ellos, sino de
toda la eurozona y de la UE, amenazando la propia viabilidad del euro. Esta interpretacién, sin
embargo, es profundamente errénea, pues el mayor problema que tiene la eurozona y la UE no
estd en la periferia sino en el centro, es decir, en Alemania. La pieza clave y problemética de la
Eurozona es Alemania, no Grecia, ni Portugal, ni Espafa, ni Irlanda. Veamos los datos.

Alemania ha estado en una situacién estancada desde hace ya quince afios. En realidad, su
crecimiento econémico anual ha sido (durante el periodo 1990-2009) mucho menor que el
crecimiento de los paises periféricos. Y en los dltimos afios (2007-2009) el descenso del PIB aleman
ha sido mucho mas acentuado que en los paises periféricos (excepto Irlanda). En 2009, la tasa de
descenso del PIB fue un -4,3% (uno de los mds acentuados en la UE-15). El desempleo desde el
2004 al 2007 fue mayor que el de los paises periféricos, aln cuando Espana y Portugal le
sobrepasaron a partir de 2008, siendo, a partir de aquel afio, el desempleo ligeramente superior en
Portugal y Grecia y muy superior en Espafa. La tasa de inversidn de capitales ("Gross Fixed Capital
Formation as % of GDP") fue en Alemania, durante el periodo 1995-2008, mas baja que en los
paises periféricos (siendo Espaia, el que durante estos Ultimos afios tuvo mayores inversiones).

Y un indicador de gran importancia, pues explica en gran manera el escaso crecimiento econémico
de Alemania, es que la demanda causada por el consumo doméstico ("household consumption") en
Alemania fue mas baja que la de los paises periféricos.

Esta baja demanda ha sido constante desde 1995 y se debe al estancamiento de los salarios y de
los costes laborales. Sélo Espafia ha tenido un menor crecimiento, lo cual no puede atribuirse, en el
caso aleman, a un estancamiento de su productividad. En Alemania, la productividad ha crecido,
aun cuando el crecimiento ha sido menor que en la mayoria de los paises periféricos (excepto
Espafa). Resultado de que la productividad ha crecido més rdpidamente que los salarios (lo cual ha
ocurrido también en Espafa) vemos gue el porcentaje de las rentas del trabajo como porcentaje de
las rentas totales ha ido descendiendo, siendo Alemania -junto con Espafia- el pais donde tal
descenso ha sido més acentuado durante el periodo 1995-2008.

Las rentas del capital, sin embargo, han crecido astronédmicamente en Alemania (lo cual también ha
ocurrido en Espafia). Ello se traduce en que la capacidad de ahorro también ha aumentado
considerablemente. Pero este ahorro procede del capital exportador y de las rentas superiores.
Puesto que la demanda interna no ha sido el motor del crecimiento econédmico, tal crecimiento se
ha basado durante el periodo 1995-2008 en las exportaciones. Alemania es uno de los paises mas
exportadores del mundo (junto con EEUU y China). Ahora bien, es importante aclarar que la
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competitividad del capital exportador no se debe a una mayor inversion, sino a un crecimiento
salarial muy reducido. Ahi esta la clave de la economia de las exportaciones alemanas. Ahora bien,
para que Alemania exporte se requiere que otros paises importen. Y la mayoria de los paises que
compran los productos alemanes son de la UE. Dos terceras partes de las exportaciones se dirigen
a los paises de la UE, incluyendo los paises periféricos, que naturalmente pagan en euros. Una
consecuencia de ello es que Alemania tiene millones de euros a su favor en la balanza comercial y
en su balanza de pagos. {Y qué ha hecho Alemania con este dinero?

Una opcién, que era la que Oscar Lafontaine, entonces Ministro de Economia del gobierno Schréder
deseaba realizar, era distribuir este dinero en Alemania entre los trabajadores y aumentar el gasto
publico social. Ello hubiera aumentado la demanda interna, estimulando la economia de Alemania y
la de otros paises de la UE, incluyendo los paises periféricos, pues las clases populares alemanas
habrian incrementado el consumo de productos mas baratos, procedentes de los paises periféricos
europeos, disminuyendo a la vez la excesiva importancia de las exportaciones sobre la economia
alemana y su excesiva balanza de pagos positiva. No era bueno, ni para Alemania ni para la UE,
que hubieran unas diferencias tan marcadas en la balanza comercial y de pagos de los paises de la
Unién.

El gobierno Schrdder, sin embargo, no acepté esta alternativa (causa de que Lafontaine
abandonara el gobierno y el partido social demdcrata). En su lugar, y en respuesta a la enorme
influencia de la banca alemana, del Banco Central Alemén (Bundesbank) y del mundo empresarial
exportador, decidié gastarse la enorme plusvalia del euro en: 1) comprar deuda externa de los
paises periféricos a intereses muy favorables 2) prestar dinero a la banca de los paises periféricos,
que se endeudaron hasta la médula -realizando actividades claramente especulativas, como las
inmobiliarias en Espafia, contribuyendo a la creacién de las burbujas inmobiliarias- y 3) invirtiendo
directamente en actividades especulativas, la mayoria también inmobiliarias, destrozando, por
cierto, partes de la costa mediterrdnea con planes de viviendas de cardcter especulativo. En
realidad, esta exportacién de dinero (euros) se acentué con la compra de deuda publica de los
paises periféricos, pues se considerd tal compra como una gran ganancia, creando una cierta
burbuja de deuda publica (y también privada). A los gobiernos de los paises periféricos les era mas
facil pedir prestado dinero a los bancos alemanes (y franceses) que aumentar los impuestos de las
rentas superiores, muchas de ellas escasamente gravadas, contribuyendo en gran manera al fraude
fiscal. La elevada regresividad fiscal y el fraude fiscal eran las caracteristicas de las politicas
fiscales de los paises periféricos.

Esta exportacién de dinero aleman, prestado o invertido en el extranjero, llegd a representar mas
del 25% del capital bancario alemdn, lo cual ya es una cifra mas que respetable. La dependencia de
la banca alemana de estos fondos era muy grande. Y ahi radica parte del problema. No es bueno
para la UE, ni tampoco para Alemania, que haya unas desigualdades de renta tan acentuadas
dentro de Alemania y dentro de la UE. No es bueno que las clases populares alemanas tengan tan
poca capacidad de demanda (que estimule la economia) y no es bueno que Alemania tenga tanto
dinero para exportar y que los paises periféricos tengan tan poco para importar, endeudandose
tanto. Se crean asi enormes dependencias que debilitan a todo el sistema europeo. En este
momento, la banca alemana, la francesa y la de otros paises del centro de la Eurozona, han
prestado 1,4 trillones de euros a los paises periféricos (una cantidad imposible de pagar por parte
de los paises periféricos). Y ahi estd el problema. La banca alemana y sus aliados en el
establishment europeo, incluidos el BCE y el FMI, han puesto como objetivo central de la
recuperaciéon econémica el forzar a los paises periféricos a que paguen sus deudas, tanto publicas
como privadas, a sus bancos. Y el objetivo fundamental de la mal llamada ayuda a los paises
periféricos por parte de la UE y del FMI es, en realidad, ayuda a los bancos alemanes (franceses y
de otros paises del centro de la Eurozona), prestandoles dinero a los estados periféricos para que
paguen su deuda.

Esta situacién podria haberse prevenido si se hubiera seguido otra via, tal como apunté Lafontaine
en su dia. Y tal como pidieron las izquierdas en Espafia en 1993. Recordemos que en 1993, las
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izquierdas fueron marginadas, tanto dentro del gobierno PSOE como fuera de él. La reduccién del
déficit del estado (necesario segun el Pacto de Estabilidad) se hizo a base de reducir el gasto
publico y de aumentar el endeudamiento privado, en lugar de aumentar los impuestos, realizando
la muy necesaria y siempre pospuesta reforma fiscal progresista, tal como habian pedido las
izquierdas. Es mas, en lugar de redefinir el Pacto de Estabilidad, estimulando mds el componente
de crecimiento, se siguieron politicas monetarias de escaso impacto estimulante. El crecimiento
econdémico en Espafia pasé a estar centrado en el endeudamiento privado y de caracter
especulativo. Y asi estamos.
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