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El deficiente funcionamiento de la eurozona desde el inicio de la crisis ha atraido
la atencidn de numerosos autores. Explica también la proliferacion de estudios
sobre su peligrosa evolucion y sobre las opciones que pueden plantearse para
acabar con ella. El texto objeto de esta resefia constituye un buen ejemplo de
ese tipo de estudios, destacando respecto de otros por su consistencia y su
espiritu critico.

La primera de esas caracteristicas es el resultado de un prolongado proceso
de reflexion y debate, que ha tenido lugar en el marco del grupo de investigacion
Research on Money and Finance (RMF), encabezado por el economista griego
Costas Lapavitsas.

La visién que comparten los autores vinculados al RMF es conocida, dado
que ya ha aparecido reflejada en contribuciones anteriores. De hecho, el libro
que ahora se publica incorpora versiones mas completas y actualizadas de
trabajos previos, entre los que destaca un articulo que aparecié en el nimero
11 de la Revista de Economia Critica.?

Los autores del libro insisten en la misma lectura del origen de los problemas
que afectan a la eurozona. De acuerdo con esa lectura, éstos pueden achacarse a
la transmision de las tensiones provocadas por la crisis de las hipotecas subprime
en Estados Unidos al contexto europeo. Su impacto sobre éste estaria marcado
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por la influencia de dos factores que podrian considerarse los responsables
ultimos de la situacion actual en la eurozona: la estrategia adoptada desde
comienzos de este siglo por Alemania para ganar competitividad recurriendo
a la moderacioén salarial y el avance descontrolado de la financiarizaciéon en los
paises que comparten el euro.

La presidn a la baja sobre los salarios alemanes contrasta, de acuerdo con
esta interpretacion, con las iniciativas adoptadas en otros paises de la eurozona,
especialmente en los de la periferia meridional. La pérdida de competitividad
de estos ultimos paises, provocada por esas iniciativas, les habria llevado a
registrar importantes déficits comerciales, que, al no verse compensados por
otras transacciones corrientes con el resto del mundo ni por transferencias de
capital, se habrian transformado en una gran necesidad de financiacion.

Durante la etapa anterior a la crisis, los elevados requerimientos de
financiacion de paises como Espafia, Portugal o Grecia no plantearon problemas.
La difusidon del proceso de financiarizacién y el propio funcionamiento de la zona
euro les habrian permitido endeudarse sin encontrar apenas trabas, haciéndolo,
ademas, a tipos de interés muy bajos. Reflejando esa situacion de forma muy
expresiva, los autores aluden en el titulo del capitulo 19 a lo que podria haber
sido la maxima de cualquiera de estos paises durante la época de bonanza: "Si
no puedes competir, sigue endeudandote".

En la segunda parte del libro se analizan los procesos de endeudamiento
de los tres paises citados, detectando en ellos especificidades importantes, que
afectan a la proporcion que representaba en cada uno de ellos la deuda publica
respecto de la privada y la interna en relacién con la externa. Sin embargo,
por encima de todas esas especificidades, el libro muestra cémo en todos ellos
la deuda publica empezd a contemplarse con recelo a raiz de la incertidumbre
y la desconfianza provocadas por la tormenta financiera desatada en Estados
Unidos en 2007. Con el paso del tiempo, esas tensiones acabaron impactando
sobre los acreedores, en especial, sobre los bancos, tanto del centro como de la
periferia europea. Sus balances, que ya acusaban la presencia de activos téxicos
relacionados con esa primera tormenta, no han dejado de deteriorarse desde
entonces. Como consecuencia de ello, muchas entidades han requerido ayuda
por parte de los estados, complicando adin mas la situacién de las finanzas
publicas, es decir, agravando la situacién de partida.

Esta lectura de la crisis condiciona tanto la interpretacion del papel de los
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agentes implicados en ella como las posibles salidas que pueden plantearse.
Una proporciéon importante del texto (toda la tercera parte y el capitulo final
de la primera) estd consagrada al andlisis de esas salidas. La necesidad de
recurrir finalmente a una de ellas, basada en el impago y en el abandono de
la integracion monetaria por parte de los paises de la periferia de la eurozona,
constituye, de hecho, la principal tesis del libro.

De acuerdo con lo que apuntan sus autores existen tres opciones basicas,
que al concretarse pueden transformarse en alternativas distintas. La primera
de esas opciones se fundamenta en la austeridad; la segunda se centra en una
profunda reforma institucional de la eurozona; la tercera y Ultima adopta como
punto de partida la suspension del pago de la deuda.

La opcidn basada en la austeridad refleja, en lineas generales, la estrategia
adoptada hasta el momento en la eurozona. Los autores del texto se oponen a
ella, basandose en tres argumentos que la invalidarian: su falta de conexion con
los factores que estan detras de la crisis (la apuesta alemana por la moderacion
salarial y el avance de la financiarizacién), los enormes costes sociales que
acarrea vy, finalmente, su contribucidon a que la crisis se prolongue sin que se
generen los recursos necesarios para acabar con la escalada del endeudamiento.

También se rechaza la segunda opcion, ya que exigiria imprimir un giro
radical a la gestion de la eurozona para el que no existe el suficiente consenso.
Los autores recuerdan, en este sentido, que el presupuesto que maneja la Unién
Europea es muy exiguo comparado con los desafios que deben superarse para
acabar con la critica situacion actual. Para incrementar ese presupuesto seria
preciso vencer la férrea oposicion de los paises mas "virtuosos" del continente,
algo que en las circunstancias actuales no parece muy realista. Lapavitsas y sus
colegas del RMF tampoco consideran realista aprobar una reforma del Banco
Central Europeo que le aleje de su vigente configuracién, muy limitada en su
capacidad y muy condicionada por su vocacion anti-inflacionista. Mas alla de
todas esas limitaciones especificas, los autores ponen de relieve que, en Ultima
instancia, una reaccion institucional adecuada precisaria del respaldo de un
verdadero estado europeo.

Frente a las limitaciones que presentan las dos primeras opciones, el texto
aboga por una alternativa mas radical, basada en la suspensién del pago de la
deuda publica, a la que seguiria un acuerdo con los acreedores para replantear
el servicio de ésta, asumiendo una importante quita y un nuevo calendario de
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pagos. Si bien se reconocen en el libro los problemas a los que deberia hacer
frente cualquier pais que adoptara esta decisién, se destacan su viabilidad y
su impacto positivo a medio plazo, como avalan las experiencias recientes de
Argentina y de Rusia que se analizan en los anexos 1 y 2 de la segunda parte
del texto.

En el caso especifico de la eurozona, y mas concretamente en el de Grecia,
los autores defienden un impago declarado y dirigido por el estado deudor,
evitando de este modo peajes y condiciones impuestos por los acreedores.
Deberia garantizarse una gestién democratica, firme y coherente de todo el
proceso, lo que exigiria una auditoria de la deuda y el abandono de la zona
euro. Para que la poblacién se identifique con estos importantes cambios y sus
sectores mas afectados por la crisis recuperen parte del impacto generado por
ésta los autores sugieren la adopcion de otras decisiones drasticas, incluyendo
la nacionalizacién de entidades financieras y de algunas empresas no financieras
de caracter estratégico.

A favor de la argumentacion que acaba conduciendo a estas propuestas
habria que anotar la consistencia a la que se alude en el inicio de esta resefia.
Otra nota positiva que conviene mencionar es la valentia del planteamiento
adoptado, alejado de las dudas y la indefinicidn presentes en otros estudios sobre
el mismo tema. Estos importantes atributos han de compararse con algunas
limitaciones que pueden achacarsele al texto. Una de ellas es su excesivo apego
al caso griego, sobre todo en los Ultimos capitulos, una restriccion que limita
su capacidad para reflexionar en torno a la dindmica y el futuro del conjunto
de la eurozona. Otra deficiencia importante es la distorsidon que provoca en su
estructura la utilizacién de trabajos ya publicados, que cuentan con una entidad
propia y no son faciles de encajar en un trabajo en el que se echan de menos
mayor homogeneidad y un planteamiento global mas claro.
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