LAS DOS EUROPAS Y LA PANDEMIA

El enfrentamiento entre “la Europa mediterranea/catdlica” y la “Europa del norte y central/protestante” es
ademas de histodrica, inevitable, pues parte de distintas perspectivas vitales que se reflejan en habitos y
culturas econémicas muy diferentes.

Hay economias que ahorran mucho y venden mas al exterior (supuestamente 'ahorradoras') y otras que
consumen mas y compran mas bienes y servicios extranjeros (supuestamente 'despilfarradoras').

Asi los choques entre los paises de ambas Europas se plasman en la actualidad en los Fondos de
Recuperacion frente a la pandemia que incluye ayudas directas en forma de subvenciones para los paises
mas vulnerables.

Por todo ello, el norte acreedor prefiere unos tipos de interés mas elevados que generen un rendimiento a
sus activos (préstamos, acciones...), mientras que el sur deudor clama por unos tipos de interés muy bajos
que reduzcan la carga financiera de sus deudas con el resto del mundo. Aunque esto es complejo de ver a
simple vista, las luchas entre 'halcones' (menos estimulos y tipos de interés mas altos) y 'palomas'
(estimulos y tipos bajos) tienen, entre otros factores, como trasfondo este desequilibrio que hace perder
miles de millones a los ahorradores del norte y ayuda a millones de familias y empresas con elevadas
deudas en el sur.

Ahora, con la crisis del coronavirus los desequilibrios podrian acentuarse. Por un lado, los paises del sur
sufrirdn una recesién econdmica mas intensa, que generara nuevos desequilibrios fiscales y golpeara sin
piedad al mercado laboral. Por otro, el superavit exterior que tanto ha costado alcanzar a Espafia o Portugal
podria peligrar si la pandemia afecta al turismo de una forma mas prolongada e intensa, puesto que ese
superavit dependen en gran parte de las rentas que entran del exterior con los turistas que llegan de todo
el mundo. Estas diferencias podrian convertir las disputas entre norte y sur en algo permamente hasta que
las economias de la zona euro converjan de una forma real o aprendan a vivir siendo un area monetaria
formado por un mosaico economias heterogéneas.

La deuda publica, el déficit, la tasa de ahorro, la posicidén de inversidon internacional neta (PIIN) y la tasa
de paro explican en cinco graficos pueden ayudar a entender las posiciones encontradas de estos paises.

DEUDA PUBLICA: Los paises “protestantes” suelen presentar unos niveles de deuda relativamente bajos,
como es el caso de Dinamarca, Suecia, Paises Bajos, Finlandia o Alemania (ahorradores), todos ellos con
una deuda publica por debajo del 60%. Por el lado de los paises “catdlicos”, Espafia y Francia (Francia es
un hibrido que cada vez esta mas cerca del sur) tienen una deuda publica que ronda el 100% del PIB, con
Portugal e Italia superando el 120% y el caso extremo de Grecia que alcanza el 176%

Deuda publica sobre PIB antes de la pandemia

Se suele considerar que un deuda publica por debajo del 60% es un nivel sostenible a largo plazo

i

180%

160%

140% | N |
120%
100% o o) l l
80% :::
60% -_— P .
—

" =
40% == e

20%

2

lb -
N &
i &~

Fuente: Eurostat (‘l I'J('()IH m i sta.es




DEFICITS FISCALES: Unos déficits estructurales elevados han impedido que la mayor parte de los paises
del sur cuadren sus cuentas antes de que llegase la pandemia. Los paises del norte llevan afios presentando
superavits fiscales, que junto al crecimiento econdmico visto hasta 2020 y una crisis anterior mucho menos
intensa, les ha permitido sanear las cuentas publicas. Por el contrario, Italia, Espafia y Francia (también
Finlandia en este caso) siguen presentando déficits fiscales de forma sistematica tras haber sufrido grandes
desequilibrios en las finanzas publicas entre 2008 y 2013. Es cierto que los paises del sur pagan unos
intereses acumulados mucho mas elevados de emisiones de deuda de hace anos, cuentan con unos
mercados laborales que no han vuelto a recuperar los niveles previos a 2008.

Superavit/déficit publico sobre PIB en 2019

Se culpa a los paises del sur de haber tardado mucho en llegar al superavit o nl siquiera haberlo logrado desde 2013
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TASA DE PARO: Las tasas de paro y de empleo son sistematicamente peores en el sur que en el norte, lo
que probablemente provoca criticas en la que dejaba entrever que los ciudadanos del sur viven la vida
mientras que los del norte trabajan. Este indicador va desde los niveles cercanos al 4% de Alemania, Paises
Bajos o Austria hasta las tasas de paro de Espaia, que roza el 14%, y la de Grecia, que supera el 16%.
Portugal ha logrado reducir el desempleo por debajo del 7%, aunque esta caida quiza esté relacionada con
el 'boom' del turismo que ha vivido el pais en los Ultimos afios.

Parece evidente que la estructura econdémica en el sur (mucho mas estacional y de menor valor anadido)
pueden estar detrds de unas tasas de paro eternamente mas elevadas. Parece evidente que estos paises
del sur necesitan implementar reformas para mejorar la empleabilidad del capital humano y lograr una
economia que pueda dar trabajo a una mayor parte de la poblacién sin generar desequilibrios con el
exterior.

La tasa de paro es estructuralmente mas alta en el sur

Clertos sectores de los palses del norte piden reformas al sur para Incrementar la empleabllidad de la poblacion

18%

i

16% |

14%
12%

10%

Nl Y & > ol vl g S
>
\,,,o w d@‘f‘ ‘P@c' q‘,acf" W Q.”Q G@“

]
o A
S o W

o

<,
A
e,

clle omista.es
Fuente: Eurostat ll;( OnNnomista




TASA DE AHORRO: Unas tasas de ahorro sistematicamente mas elevadas en el norte, frente a unas
economias mas propensas al consumo y dependientes de la demanda interna (el sur) han generado grandes
desequilibrios con la consecuencia de que el sur se endeuda para consumir e invertir pidiendo prestado al
norte. Asi, una parte de Europa (el norte) en acreedora de la otra (el sur).

Tasa de ahorro de los hogares en la Union Europea

Tasa de ahorro sobre fa renta disponible

200 —
16%

12%

8%

4%

0

4%

Fuente Ewrostat N - .
e elEconomistaes

PIIN: La PIIN (Posicion de Inversion Internacional Neta) es una variable que mide la diferencia entre los
activos extranjeros en manos de espanoles (por ejemplo) y los activos espafioles en manos de extranjeros,
es decir, muestra la posicion financiera neta de un pais respecto al resto del mundo. Aunque tras la crisis
de 2008 los paises del sur han hecho grandes esfuerzos por corregir sus déficits por cuenta corriente
(exportaciones menos importaciones) a través de devaluaciones internas (contencion salarial y de
beneficios distribuidos), las desequilibrios acumulados durante afios son dificiles de borrar. Aunque muchos
de estos paises, como Espafa, ahora gozan de superavits por cuenta corriente, las posicion acumulada con
el exterior (posicion de inversion internacional neta o PIIN) sigue siendo muy negativa, lo que se traduce
en una salida constante rentas desde Espana hacia los paises acreedores.

Alemania o Paises Bajos tienen una PIIN positiva superior al 70% de su PIB. Entre los paises del sur solo
Italia logra cierto equilibrio gracias al turismo y a la buena imagen de sus productos que, junto a otros
factores, han permitido al pais mantener en equilibrio su balanza por cuenta corriente durante afios.
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Posicion de inversion internacional neta (sobre PIB)

Una posicidn positiva indica una posicion acreedora global
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