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Sesion de continuidad:

“The Euro Crisis"

Barcelona, 30 de noviembre de 2010

Sinn: “El estancamiento espanol se prolongara diez anos mas”

En una interesante y provocativa conferencia sobre “La crisis del euro”, el presidente
del Institute for Economic Research Hans-Werner Sinn detallo el origen de la crisis financiera
en los Estados Unidos, su contagio a Europa y el efecto en Grecia, Irlanda y Espaha. También
analizo la situacion alemana y las medidas de rescate. Asimismo, Sinn se refirio al futuro de

Grecia en la UE y a las expectativas de crecimiento de Espana.

Los profesores Sinn y Vives durante la inauguracion del acto

Para el profesor Hans-Werner Sinn, los ataques especulativos a las economias europeas
se explican porque "los mecanismos de control de los objetivos de Maastricht nunca han

funcionado correctamente”. Sequn Sinn, en mas de veinte ocasiones el objetivo de déficit fiscal se
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ha visto violado por distintos miembros de la UE. Esto ha perpetuado una situacion en la que estos

paises han importado capital durante una década y han ahorrado muy poco.

"El peor parado ha sido Grecia. Por lo que dentro de diez ahos estara fuera de la Union
Monetaria”, sentencio Sinn. El economista aleman apuntd que las opciones para rescatar a Grecia
"son pocas y dificiles de implementar y todas involucran algiun tipo de reduccion o
reestructuracion en la deuda griega”. Segun Sinn, la primera consistiria en un nuevo paquete de
rescate y solo prolongaria lo inevitable. La segunda, una devaluacion externa, es decir, una salida
de Grecia del Euro, que le permitiera reducir los costos laborales en forma nominal. La tercera, una
devaluacion interna de cerca del 30%, es decir, un ajuste de precios y salarios de considerable
magnitud que permitiera reducir los costos en Grecia al mismo tiempo que el déficit. "Cualquiera
de estas dos opciones llevaria a problemas sociales graves en Grecia y a una posible bancarrota del
sistema financiero local”, ahadio.

En cuanto a Irlanda, Sinn dijo no comprender economicamente el acuerdo de rescate a
este pais. Segun él, Irlanda es un caso completamente distinto del griego dados los niveles altos de
PIB: "los irlandeses son un 15% mas ricos que los alemanes”. "Si bien la situacion de deuda y
deficit es complicada, no es insalvable: bastaria una subida de impuestos a niveles similares a los
de Alemania para que se pase del déeficit al superavit", dijo. Y ahadio: "El déficit irlandés por
cuenta corriente se esta desvaneciendo. Solo mediante consideraciones politicas se puede

justificar el plan de rescate”.

Por lo que se refiere a Espaha, segun el profesor Sinn, "el deéficit fiscal y la incapacidad de
atraer inversiones prolongaran el estancamiento espanol diez ahos mas". Para Sinn, el problema de
Espaha no es la solvencia -ya que su nivel de deuda es relativamente bajo-, sino el déficit fiscal
que ha crecido mucho en los Ultimos dos ahos. "Hace tan solo dos ahos Espaha poseia un amplio

superavit fiscal, mayor incluso al aleman”, recordo.

Sin entrar en pronosticos de crecimiento del PIB o de reduccion de la tasa de desempleo,
el economista aleman destaco que la quinta economia europea tendra dificil retomar la senda del

crecimiento. "Solo después de reducir el deficit y la deuda espanola, la economia sera capaz de
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generar ahorro propio y atraer capital que permita la transformacion de la economia y la creacion

de nuevas empresas”, sentencio Sinn.

La situacion en Alemania

En cuanto a Alemania, para Sinn la situacion es la opuesta a la del sur de Europa. La
unificacion alemana ha sido exitosa politicamente pero no economicamente: en casi veinte ahos
no ha habido convergencia entre el este y el oeste. "Esto tiene un claro significado para la
pretendida convergencia economica en la UE: tardard todavia mas tiempo y sera mas dificil,
porque el BCE y la UE no tienen las herramientas de control fiscal que si posee un estado nacional
unificado”, aclard. Otro punto importante para el profesor es la evolucion economica de los
miembros del Euro desde su anuncio: cuando el crecimiento economico agregado ha sido del 30%,
los paises del sur (Espana, Grecia, Portugal e, incluso, Irlanda) han sido los mas beneficiados casi
duplicando el crecimiento de la Union, “un verdadero milagro economico”. "El contraste fue
Alemania que sufrio el estancamiento y crecio menos de la mitad. Fue la que llevo la carga”, dijo

Sinn.

El Prof. Sinn en un momento de su intervencion

Este estancamiento se ha dado precisamente por la falta de inversiones atractivas en
Alemania, un pais que ha ahorrado en los Ultimos veinte ahos y ha exportado capital a las

economias de la periferia del Euro. Seglin Sinn, el superavit por cuenta corriente de Alemania es
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idéntico, pero con distinto signo, al déficit de Espana, Irlanda, Grecia y Portugal agregado. "Ahora
es el momento de Alemania. Los ahorros alemanes se destinaran a Alemania y se avecina un boom
inmobiliario de dimensiones similares al espanol de hace algunos ahos. Alemania es hoy un pais
que crece mas por la inversion nacional que por el crecimiento de las exportaciones y continuara

creciendo al no encontrar otros mercados y productos en los que destinar su superavit”, sentencio.
Crisis y recuperacion en los Estados Unidos: la Republica Popular de EEUU

El profesor aleman también se refirio al origen de la recesion en Estados Unidos y en este
sentido afirmo que los instrumentos “causantes” de la crisis -las hipotecas y los CDOs-, solo
existen residualmente hoy en dia y que no se registran nuevas emisiones de los mismos. "Esto
muestra que los mercados financieros desconfian de la instrumentacion y de la calidad de los
activos financieros en Estados Unidos: una clara crisis de confianza que debe ser contestada con

reformas del sistema financiero”, dijo Sinn.

Respecto de la reaccion de los Estados Unidos a la crisis, Sinn enumero tres respuestas. La
primera, los Estados Unidos como una economia en la que el 95% de las hipotecas son pagadas
por el Estado a traves de entes como Freddie Mac o Fannie Mae, cifras similares a la de paises
denominados socialistas. La segunda, los Estados Unidos se comportan como un "adicto” a
politicas de consumo y bajo ahorro (importacion de capital neta y altos deficits) repitiendo los
patrones que han llevado a esta crisis incluso en las politicas disehadas para salir de la misma. Y, la
tercera, "una declaracion de guerra comercial a China": pasada la crisis, su deuda ya no es
comprada por China que, de hecho, ha vendido sus bonos del tesoro de EEUU en 2010; esto ha
llevado al discurso acerca de la necesidad de apreciacion del Yuan o de imponer aranceles a las

importaciones chinas.



