GRECIA, WEST VIRGINIAY EL
AJUSTE

José Gil-Diaz

Documentos de Trabajo No. 41
2012






GRECIA, WEST VIRGINIAY EL AJUSTE*

José Gil-Diaz”™
1. PRESENTACION

¢Por qué Grecia es diferente a West Virginia? Ambos estados son unidades
pequefias de conjuntos amplios con un tipo de cambio Unico. Esta nota
intenta, utilizando elementos estilizados, dar una respuesta mientras discurre
sobre el concepto de ajuste en economias pequefias y su aplicacion al caso de
Grecia

En plan de lo que sigue es el siguiente: la seccion 2 trata de una crisis
y el ajuste subsecuente en una economia pequefia y abierta; algunos aspectos
de las areas monetarias se discuten en la seccion 3; las secciones 4 y 5 se
dedican a las politicas que se introdujeron para atenuar los efectos de la
caida de la demanda privada que sigui0 al estallido de la burbuja global de la
propiedad inmobiliaria; finalmente, en la seccién 6 se resumen algunas
conclusiones.

2. CRISIS EN UNA ECONOMIA PEQUENA

2.1. DEFINICIONES

Sin establecer relaciones de causalidad, en crisis se reduce la actividad, el
desempleo crece, la tasa real de interés aumenta y los precios de los activos
disminuyen, la moneda local se deprecia reflejando en el margen una cuenta
corriente positiva, el gobierno encuentra dificultades para financiar el déficit
fiscal, y los flujos de capital privado abandonan el pais.

Los auges y las crisis en una economia pequefia y abierta pueden
visualizarse a través del tipo de cambio real, la tasa real de interés, y la
riqueza privada.

Se define el tipo de cambio real () como el cociente entre el tipo de
cambio (E) y el indice de precios (P). Al mismo tiempo, el salario expresado

* Este documento fue escrito el 30 de septiembre de 2010.

* Ciudadano de Uruguay. Fue funcionario de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto
(1962-1974), Sub-Secretario de Economia y Finanzas (1974) , Presidente del Banco Central
(1974-1982), consultor del Fondo Monetario Internacional (1982-1984 y 2001-2002), e
integr6 el personal de ese organismo (1984-2001). Actualmente, es consultor del Banco
Mundial.
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en moneda extranjera (w) resulta del coeficiente entre el indice de los
salarios nominales (W) y tipo de cambio real. En consecuencia, el salario
expresado en moneda extranjera varia en sentido contrario las variaciones
del tipo de cambio real (e).

Asumiendo un arbitraje perfecto entre las tasas interna y externa de
interés, la tasa de interés real resulta de las siguientes relaciones:

i=7r+mnt
i=h+d*

r+nf=h+d*f
r=h+ (df — )

i: tasa interna nominal de interés;
r: tasa real de interés;

7: tasa de inflacion;

h: tasa externa nominal de interés;
d: tasa de devaluacion;

g: valor esperado

Asumiendo que la tasa externa de interés es constante, la tasa real de interés
(r) depende de la variacion esperada del tipo de cambio real (d — ).

Durante un auge la tasa real de interés percibida disminuye. Ello es
congruente con la reduccion del tipo de cambio real. A su vez, el saldo de
la cuenta corriente es, en el margen, negativo. En crisis, ocurre lo contrario.

Desde el interior de la macroeconomia la cuenta corriente se define
como la diferencia entre el ahorro y la inversién. Sin embargo, la cuenta
corriente del Sector Publico No Financiero (SPNF), y la cuenta corriente del
sector privado tienen diferente significado. La cuenta corriente publica es un
resultado exdgeno explicado por los gastos, ingresos y endeudamiento
publicos. En términos de la cuenta corriente, el Gnico resultado endégeno es
la cuenta corriente privada’.

Se supone que en las economias pequefias y medianas los actores
privados calculan su riqueza en moneda extranjera. En consecuencia, la
variacion de la riqueza privada percibida se mueve en sentido contrario a los

1 Mario I. Blejer, “Dinero, precios y la balanza de pagos: la experiencia de México 1950-
1973”.Cemla
Ricardo Lago, “Programacion financiera y politica macroecondémica”, Cemla
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movimientos en el tipo de cambio real. Un aumento en la riqueza contrae el
ahorro y aumenta el consumo del sector privado.

2.2. DEL AUGE A LA CRISIS

2.2.1 Auge

Pueden ser causas de un auge, por ejemplo, una expansion fiscal, un
aumento sostenido de las exportaciones en sectores lideres®, y un flujo
auténomo® de los flujos de capital hacia el pais.

Durante el auge la moneda local se aprecia, la tasa real de interés se
reduce, y la riqueza percibida por los actores privados aumenta.

Se requiere, ademas, aumentos del crédito al sector privado por
encima de la variacion del producto nominal.

En los estadios previos a la crisis, se encuentran el tipo de cambio
real en baja y el salario real en alta; este estaria creciendo por encima del
aumento de la productividad. Mientras tanto, en el margen, la cuenta
corriente es deficitaria porque los precios relativos desincentivan la
produccion de bienes comerciales. Al mismo tiempo, la apreciacion empuja
el gasto privado a través de la reduccién de la tasa real de interés y del
incremento de la riqueza privada percibida.

La situacion financiera del SPNF podria mejorar reflejando la mayor
recaudacion de impuestos explicada por el aumento en el nivel de actividad.

2.2.2. Crisis

Cuando el sector privado juzga que la apreciacion es insostenible, el tipo real
de cambio y la tasa real de interés aumentan, y la riqueza y el gasto privados
disminuyen. Por lo tanto, hay flujos y precios relativos que cambian de
direccion® °.

2 Un caso muy analizado lo constituye las exportaciones provenientes de sectores que
explotan recursos naturales.

® No es facil identificar si un flujo de capitales es auténomo. En algunos casos el
movimiento de capitales se produce para convalidar cambios en otras variables. Por
ejemplo, un aumento en los términos de intercambio reduce el tipo de cambio real; ello
implica, ceteris-paribus, en el margen, un déficit en cuenta corriente. Para confirmar,
validar, ese déficit se requiere un flujo neto de capital hacia el pais.

* En términos precisos, cambia el signo de la primera derivada de esas variables.

5 Un resultado similar se alcanzaria utilizando el concepto de apalancamiento Hyman
Minsky.
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Se produce, pues, una correccion en la cuenta corriente cuando la
economia se encamina hacia la crisis. El ahorro privado aumenta y la
inversion privada disminuye. Para convalidar el cambio en el balance del
sector privado, los flujos de capital privado se encaminan fuera del pais.
Ademas, el gobierno encuentra dificultades para financiar el déficit fiscal.

2.3 LARECETA CLASICA

En el sistema monetario internacional acordado en Brettons Woods (1944),
los cambios a las paridades fijas iniciales exigia un programa de ajuste. Bajo
la égida del Fondo Monetario Internacional, en las décadas de 1960 y 1970
se disefiaron varias decenas de programas en paises de diferente grado de
desarrollo y en diferentes zonas geogréficas®.

Estos programas de ajustes se basaban en la reduccion del déficit del
SPNF hasta el nivel del financiamiento posible, reduccion del crédito y una
devaluacion. El ajuste cambiario buscaba reducir los salarios reales y
suavizar la reduccion de la demanda. Se reconocia, pues, que un ajuste con
deflacion conllevaria costos excesivos’.

Walter Robicheck , funcionario del Fondo en el Western Hemisphere
Department, disefi6 la metodologia de estos programas. Entre otras cosas, le
dio contenido contable al modelo monetario de la balanza de pagos de
Jacques Pollack, director del Research Depatment en aquellos afos. La
metodologia de Robicheck ancla el calculo del uso de recursos en las fuentes
de financiamiento®.

Un elemento importante de estos programas negociados entre los
paises y el Fondo para la proyeccion de | demanda por activos financieros,
dependiendo de la tasa de inflacion y del crecimiento de la actividad
estimados. Una de las improntas de estos programas era una proyeccion
conservadora de esos agregados.

Para reducir la dureza del ajuste fiscal, una refinanciacion de la deuda
publica podria ser necesaria. Si hubiera una reduccion del saldo de la deuda,
el monto de la misma dependeria del programa, disefio y ejecucion, y de la
voluntad de los acreedores®.

6 En Ricardo Lago, ‘“Programacion financiera y politica macroeconémica”, Cemla, se
encuentra una exposicion detallada de los métodos de programacion financiera.

’ John Maynard Keynes, “The economic consequences of Mr. Churchill”, 1925

® No es facil destilar la arquitectura de los programas realizados bajo Robicheck través de su
andlisis. Este economista checo no escribia trabajos tedricos. Era un hombre practico que
intentaba resolver los problemas que planteaban los paises miembros del Fondo.

 En los dltimos afios se han procesado algunas refinanciaciones exitosas; un caso
interesante lo constituye la renegociacion de la deuda uruguaya en 2002. Estos ejercicios se
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En su conjunto, los programas negociados entre los gobiernos en
problemas y el Fondo tenian un sesgo inflacionario: siempre incluian una
devaluacién. En cualquier caso, la modificacion cambiaria serd necesaria,
solo si en su ausencia la acomodacion de precios relativos exige una recesion
severa.

3. AEREAS MONETARIAS

La creacion del Euro y, mas recientemente, las dificultades de algunos paises
de la Comunidad Europea (Grecia, Espafia y Portugal) con su deuda
soberana han traido de nuevo, a la consideracidén pablica y académica el
concepto de areas monetarias. En esta seccidn se revisaran algunos aspectos
del tema.

Una zona monetaria es un dominio en que impera un tipo de cambio
fijo. Robert A. Mundell introdujo el concepto de Zona Monetaria Optima
(ZMO)™. Este autor reconoce que los tipos de cambio fijo y los salarios
nominales inflexibles son impedimentos para el ajuste. La alternativa mas
plausible parece ser un sistema de monedas nacionales conectadas por tipos
de cambio flexibles. Su objetivo es sefialar las dificultades que entrafian esta
solucién y argumentar contra los tipos de cambios flexibles o flotantes. Ello
serfa s6lo apropiado para regiones que fueran ZMO™.

¢ Cuél es el dominio de una ZMO? En el interior de la ZMO el trabajo
y el capital deben ser flexibles. Los problemas aparecen cuando se considera
una zona monetaria. Aqui se tienen dos posibilidades: la zona monetaria
comprende una sola moneda, o la zona monetaria comprende varias
monedas.

Asumiendo un mundo con dos paises (A y B), dos monedas, pleno
empleo y equilibrio externo, un cambio de la demanda de B a A causara
desempleo en B e inflacion en A. En la medida que los precios suban en A
sin restricciones, el cambio en los términos de intercambio librara B de una
parte del peso del ajuste. Sin embargo, si las autoridades de A tratan de
eliminar la inflacion, el ajuste impondréa en B caidas de la produccién vy el
empleo*?. De esta manera, el desempleo en el pais deficitario dependera de
la tolerancia a la inflacidn en el pais superavitario. Algunos autores intentan

han basado en mantener el valor presente de los créditos cambiando el perfil temporal de los
pagos del principal y de los intereses.

10 Robert A.Mundell, “A theory of Optimum Currency Areas”, American Economy Review,
1961

I Robert A.Mundell, “Updating the agenda for monetary union’’1996

2 Mundell comenta que es infortunado que un cambio en los precios relativos sea
interpretado en los paises superavitarios como inflacion.
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aplicar la l6gica de Mundell a la situacién actual de Alemania y su relacion
con los paises deficitarios de la Comunidad Europea.

Suponiendo ahora que A y B son regiones de una zona monetaria con una
sola moneda y que las autoridades federales persiguen el pleno empleo, el
cambio de la demanda de B a A causara desempleo en B e inflacion en A. El
pleno empleo introduce, pues, un sesgo inflacionario en la region compuesta.
No existe arreglo que pueda prevenir, simultdneamente, desempleo e
inflacion entre sus miembros.

En el caso de un sistema de cambios flexibles serd util si cada nacion
tiene movilidad interna de factores e inflexibilidad externa. Si el capital y el
trabajo no son flexibles internamente, el tipo de cambio flexible no podra
cumplir su funcion en el ajuste.

4. POLITICAS DE LOS PAISES DESARROLLADOS Y ALGUNOS
EMERGENTES PARA ENFRENTAR CONSECUENCIAS DE LA CAIDA
EN LOS PRECIOS DE LA PROPIEDAD INMOBILIARIA

La consecuencia principal ha sido una disminucién en la riqueza privada
percibida, aumentos del ahorro privado y, en consecuencia, reduccién del
gasto privado.

Un grupo de paises que incluye los paises desarrollados y algunos
emergentes ha aplicado una estrategia comun para mitigar la recesion. Estos
paises han partido con una deuda publica de alrededor de 50 por ciento del
PIB, y la posibilidad de emitir valores en su propia moneda.

En esos paises, una vez que el banco central ha reducido su tasa de
intervencion hasta casi cero®, y la caida de la actividad no ha cedido, el
ministerio de hacienda ha aumentado el gasto publico buscando reducir el
hueco dejado por la demanda privada. Ademas, se han reducido algunos
impuestos en forma temporal. Como no se rebajaron las tasas marginales en
forma permanente, casi de inmediato, se cayo en la cuenta que esta medida
tendria efectos menores.

Esta estrategia tiene y tendra importantes efectos sobre el saldo de la
deuda publica. EI Congress Budget Office estima que la deuda publica de
Estados Unidos alcanzaria 115 por ciento en 2010. Esta bajo observacion y
discusion la eficacia de esta politica fiscal y como se retiraran los estimulos

13 Ello deja sin resolver un problema metodoldgico: el uso de un instrumento, la tasa de
intervencion, aplicado a dos objetivos, la inflacion y el nivel de actividad, en contradiccion
con las reglas de Tinbergen-Mundell para aparear fines e instrumentos de una politica
econémica.
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por una solo vez. Igualmente, no es claro cuando y como los bancos
centrales aumentaran sus tasas de intervencion®.

5. CRISIS EN UN PAIS PEQUENO EN EL AREA DEL EURO: EL
EJEMPLO DE GRECIA.

El caso de Grecia ejemplifica los incentivos que han decidido a algunos
paises pequefios a incorporarse a la Comunidad Europea (CE)™ y al érea
monetaria del Euro.

Con la incorporacion a la Comunidad el pais pequefio, en principio,
garantiza acceder a inflacién™ y tasas de interés reducidas comparadas con
su situacion anterior®”.

Al mismo tiempo, tiene acceso a un mercado ampliado sin barreras
arancelarias, a algunas transferencias que intentan reducir la diferencia entre
su ingreso y el ingreso promedio de sus nuevos socios, y a un mercado de
capitales globalizado.

Ademés de las ventajas el pais recién incorporado adquiere
restricciones a sus politicas: no recaudara ni el sefioreaje ni el impuesto
inflacionario, y su banco central no podra administrar una politica monetaria
independiente (fijacion de la tasa de interés de referencia e influir en el tipo
de cambio). La politica monetaria depende del Banco Central Europeo
(BCE).

Después del cambio de patron monetario, el gasto privado aumentd
reflejando la reduccion de la tasa de interés real que sobrevino con la
adopcion del Euro. Ello es consistente con una reduccion del tipo de cambio
real y aumentos de los salarios reales. Lo ocurrido en el mercado laboral es
una indicacién de la escasa movilidad del trabajo en la CE. Mientras tanto,
no hubo aumentos de la productividad global griega.

14 Algunos bancos centrales ya lo hicieron; por ejemplo: Australia, Brasil, Canada e India,
entre otros.

5 Se ha subrayado que las autoridades griegas falsificaron sus datos para cumplir los
requerimientos fijados por el tratado de Maastrich.

16 E| Banco Central Europeo continud la politica monetaria del Banco Central de Alemania.
" Es una cuestién abierta si la adopcion del Euro implicé que los precios relativos de los
miembros diferentes de Alemania se acercaran a los precios relativos de ese pais.
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Tanto el SPNF como el sector privado se endeudaron masivamente,
en especial, con acreedores externos™. Al reflejar el aumento del gasto,
publico y privado, hubo un alargamiento del déficit en cuenta corriente.

Cuando los acreedores comenzaron a dudar de la seguridad de sus
créditos, las fuentes de financiamiento colapsaron. EI SPNF griego enfrentd
dificultades para refinanciar sus deudas; en el margen, la cuenta corriente se
volvid positiva; la tasa real de interés se empinG y la economia entro en
recesion.

Los resultados contradicen la idea que la CE se estd moviendo hacia
convertirse en una zona monetaria Optima. Aqui cabe preguntar de nuevo
¢por qué Grecia es diferente de West Virginia? Una respuesta breve podria
ser: la Comunidad Europea no es una zona monetaria 6ptima®® y no dispone
de una politica fiscal federal.

En cuanto al concepto de zona monetaria, es evidente la falta de
movilidad del trabajo entre paises de CE. Mientras tanto, el mercado del
trabajo de Estados Unidos es mucho mas flexible. En cuanto a una politica
federal, en West Virginia llegan flujos de pagos de la seguridad social y los
programas de salud (Medicare y Medicaid). Mientras tanto, el gobierno
federal invierte en infraestructura en West Virginia. Al mismo tiempo, sus
senadores, como lo prueba la accion del Senador Richard Bird durante un
extenso periodo de tiempo, pueden canalizar importantes recursos federales
hacia el estado®. Nada similar ocurre en Grecia.

Con un déficit proyectado para el SPNF griego para el presente afio
de 13 por ciento del PIB, un saldo de | deuda publica mayor del 100 por
ciento del PIB, y enfrentando tasas de interés que descontaban el no pago de
la deuda, el gobierno pidi6 la intervencion de la CE. Esta y el Fondo
Monetario Internacional disefiaron un programa para el SPNF que reduce
gastos y aumenta impuestos. EI aumento de impuestos supuso incrementar
las bases y las tasas de diferentes tributos, como aumentar la presién de la
administracion tributaria sobre una sociedad que tradicionalmente ha

18 Se ha sefialado que el plan de rescate ofrecido por la CE estaba, en parte, motivado por la
intencién de ayudar a los bancos alemanes y franceses con créditos en Grecia.

9 Robert A. Mundell objetaria la comparacién sobre la base que USA abarcaria varias
zonas monetarias 6ptimas.

20 E| particular sistema presupuestal de Estado Unidos hace posible que el Congreso afecte
recursos para fines que no han sido evaluados a priori.
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resistido cumplir con sus obligaciones. Como contrapartida ambas
instituciones proporcionarian los fondos (cerca de 1000 millones de Euros)
que no se pudieron obtener en el mercado. Una refinanciacion de la deuda
publica griega hubiera permitido reducir la dureza del ajuste. Pero ello fue
rechazado por la CE.

El Banco Central Europeo proporciona la politica monetaria
restrictiva. Sin embargo, contradiciendo este aspecto, el Banco Central
Europeo ha comprado deuda soberana de los paises mas comprometidos
(Espana, Grecia, Irlanda y Portugal).

El programa de ajuste es consistente con una reduccion del déficit de
la cuenta corriente. Se requiere, pues, una devaluacion real. Teniendo en
cuenta que Grecia no puede devaluar el Euro, el estrujamiento de los salarios
reales implica una demanda menor por trabajo y, por lo tanto, un aumento
del desempleo. Como resultado la recaudacion de impuestos podria ser
menor de lo planeado. Si bien el programa fiscal incluye reducciones de
salarios publicos y pensiones, el gobierno griego no considero necesario la
reduccion de los salarios nominales privados. De acuerdo con el programa
de ajuste, el tipo de cambio real més depreciado se logrard a través de
algunas reformas del mercado de trabajo.

Cabe mencionar que diferentes grupos de interés resisten la
aplicacion este programa. Sin embargo, no se ha presentado, una solucion
diferente a este plan para corregir el exceso de gasto de esta sociedad. Algo
similar ocurre en Espafia con la reduccién planeada del déficit fiscal, y en
Francia con la propuesta de aumentar en dos afios la edad de retiro (hasta los
67 anos).

6. CONCLUSIONES

En esta nota se mencionan las razones por las cuales los casos de West
Virginia y Grecia no son similares en cuanto a un tipo de cambio Unico. Los
elementos que se han presentado surgieron de la consideracion del ajuste en
economias pequefias, del disefio del ajuste bajo el sistema impuesto por el
acuerdo de Bretton Woods, y del concepto de zonas monetarias.

Ello se aplico para el caso de la Grecia actual. Se subrayaron las
dificultades que enfrenta el gobierno griego en su afan de reducir el
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desequilibrio financiero del SPNF. Las restricciones mayores que se
imponen, ex ante, a su plan son: no habra refinanciacion de la deuda
publica, ni devaluacion. Esto ultimo implica reducir los salarios reales a
través del aumento del desempleo.

En cuanto a la deuda, alguna negociacion de la misma le podria ser
impuesta a la CE por los mercados. Debe recordarse que, en este sentido
Grecia no es el unico problema fiscal de la CE. Por ejemplo, si se incluye el
“bail out” de sus bancos como déficit, Irlanda registraria un déficit fiscal de
20 por ciento de su GDP en 2010.
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