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Resumen

El problema central de la crisis espafola es un elevado nivel
de endeudamiento y una escasa capacidad para crecer

por causa de la restriccion financiera. La salida del euro es
inviable, pero la moneda europea esta siendo una rémora.
El sector privado ha hecho ya el ajuste y la salida de la crisis
reclama reformas en la organizacion monetaria europea y
un ajuste del sector publico que no cercene la capacidad
de crecimiento.
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Abstract

The main problem of the Spanish crisis lies with the high
level of borrowing and its limited capacity for growth due to
financial restrictions. While it is not viable to abandon the
euro, the European currency is proving to be a stumbling
block. The private sector has already made adjustments
and a departure from the crisis now requires reform of

the European monetary system and an adjustment of the
public sector that does not put restraints on the capacity for
growth.
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En el tercer trimestre del afio 2008 el PIB espafiol sufrié la
primera de una larga serie de caidas intertrimestrales. Esa
tasa negativa no fue un brusco cambio de tendencia, pues
el crecimiento se venia desacelerando desde comienzos de
2007. Pero la reduccién del PIB marcé el inicio de un pro-
longado periodo de intensas dificultades en el que todavia
nos encontramos.

Tres etapas cabe distinguir en él. La primera, dominada por
tasas negativas, tuvo su punto mas critico en el segundo tri-
mestre de 2009 con una caida del 4,4 % y se prolongé hasta
el primero de 2010. Desde entonces hasta el tercer trimes-
tre de 2011 se abrid otra etapa, con cifras de crecimiento
positivas, aunque tan modestas que es mas propio hablar
de estancamiento o calma chicha, que de recuperaciéon. A
finales de 2011 comenzd una tercera etapa, en la cual las
cifras negativas han vuelto a aduefarse de la escena; en
ella nos encontramos y todas las previsiones indican que
continuara la misma tonica hasta finales de 2013.

En conjunto, la gravedad de esta crisis no encuentra para-
lelo en las estadisticas espafolas de los ultimos decenios
ni por duracién ni por intensidad. En términos agregados
ha reducido, hasta el momento, méas de un 4 % la renta
espafola, ha provocado la pérdida de tres millones y medio
de empleos y la desaparicion de, aproximadamente, medio
millén de empresas.

En comparacion con otros paises occidentales, tras una
recesion inicial comun, se advierte en Espafia una menor
capacidad de recuperacion y, sobre todo, una destruccién
de empleo muy superior. Por supuesto, la casuistica es
muy diversa, pero los promedios son claros: frente a unos
crecimientos del PIB en la OCDE de un 3,2 % y un 1,8 %
en 2010 y 2011, Espafia solo consiguié un -0,1 % y 0,7 %,
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respectivamente. Incluso es desfavorable la comparacioén
con el area del euro, donde el crecimiento fue 1,9y 1,5. En
cuanto al empleo, tanto la OCDE como la eurozona han
logrado recuperar en términos generales los niveles previos
a la crisis, en contraste con la severa pérdida espafiola.

En suma, una crisis particularmente intensa en compara-
cién con otras espafiolas anteriores y con la actual en otros
paises. {Cuadl es la explicacion de esta singularidad? En
nuestra opinion, el factor diferencial es la extrema vulne-
rabilidad que la economia espafiola tenia ante un problema
financiero y la crisis internacional es, ante todo, una crisis
financiera. Es decir, estabamos demasiado cerca de lo que
ha resultado ser el epicentro del terremoto. El motivo de tal
vulnerabilidad es un elevado nivel de endeudamiento y una
escasa capacidad de crecimiento. Veamos, a continuacion,
ambas cuestiones. Después nos referiremos a la dimensién
europea, para finalizar con unas breves conclusiones en las
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que expondremos los deberes pendientes que, en nuestra
opinién, deben acometerse para salir del actual marasmo.

El exceso de endeudamiento

El origen del endeudamiento excesivo es doble. Por una
parte, el sector privado ya estaba fuertemente endeudado
con el exterior al comienzo de la crisis. Era la herencia ne-
gativa que dejé la etapa de expansién. Por otra, a lo largo
de la crisis se ha afiadido nuevo endeudamiento a cargo del
sector publico. Son las secuelas de una politica econémica
escasamente acertada.

Primero la herencia. El problema del desequilibrio financiero
tiene su origen en la sostenida tendencia de la economia
espafola a invertir en exceso. Durante la ultima fase de
crecimiento todos los agentes compartieron ese rasgo.
Las familias compraron viviendas, las empresas ampliaron
capacidad productiva y las administraciones multiplicaron
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infraestructuras. Atizados por la confianza que difundio el
sistema financiero y el descuido de las autoridades, se in-
virtié con tal desmesura que el esfuerzo excedié en mucho
alas posibilidades del ahorro interno. Esa aguda tendencia
a la sobreinversién ha continuado en la crisis: todavia al-
canzo6 en 2011 un 22 % del PIB, frente al 18 % de la Unién
Europea o el 16 % de Alemania.

En este tema los resultados de un reciente estudio son
elocuentes. Espafa es el pais del mundo con mayor dota-
cion de capital por habitante, por ocupado y por unidad de
producto. Y el quinto pais del mundo que mas ha invertido
entre 1995 y 2008, tras China, la India, Corea y Turquia. A
diferencia de los mencionados paises, ese esfuerzo ayuda
aqui poco al crecimiento. En otras palabras, no es racional
econémicamente y, ademas, como no somos capaces de
financiarlo con nuestro propio ahorro, nos ha llevado a
endeudarnos.

En segundo lugar, no podemos obviar la politica econémica
en la crisis para explicar el exceso de endeudamiento. A
partir de 2008, los ingresos presupuestarios comenzaron
a bajar por su sensibilidad ante el ciclo, mientras se man-
tenian los gastos con el objetivo de preservar en lo posible
los niveles de actividad y la cohesién social. El déficit pre-
supuestario y el aumento de la deuda publica fueron los
resultados. Al hacerse insostenible el ritmo de crecimiento
de ambos en 2010, llegaron las subidas de impuestos y
unos recortes que son hoy todavia insuficientes para en-
contrar una senda creible hacia el equilibrio.

Por uno y otro motivo, la herencia y la politica, Espafia ha
necesitado financiacién externa durante trece afios conse-
cutivos, desde 1999 hasta 2011 inclusive, un periodo sin
parangon en nuestras estadisticas. El problema ha sido
particularmente grave desde 2004 hasta 2011, cuando se
han sucedido ocho ejercicios en cada uno de los cuales el
desequilibrio ha estado sistematicamente por encima del
3 % del PIB, superando incluso el 9 % en dos ocasiones.

Para tener un término de comparacién cabe decir que en
tiempos de la peseta un solo afio con un déficit exterior
por encima del 3 % llevaba a la devaluacién. Se trataba
de una medida dolorosa pero eficaz, que solia venir de la
mano de una pérdida de divisas que alertaba del desequi-
librio externo a las autoridades. Con la entrada en la Union
Monetaria este mecanismo de alerta desaparecié. Pero al
llegar la crisis los mercados financieros han agregado las

deudas privadas y publicas de cada pais hasta definir una
posicién de riesgo, que viene a desempenfar el papel que
tenian las reservas de divisas. Un aumento de la prima de
riesgo se lee hoy en los mismos términos de desequilibrio
que antes una reduccion de las divisas, indicando idéntica
necesidad de ajuste.

El hecho es que Espafia esta hoy muy endeudada y, como
no puede hacer frente a todos los vencimientos que tiene
por delante, necesita refinanciar una parte importante de
su deuda. Pero esta mostrando un escaso potencial de
crecimiento a corto plazo y eso despierta dudas sobre su
capacidad de pago futura. De ahi que bancos, empresas y
el gobierno apenas encuentren financiacién y solo la con-
sigan a tipos de interés muy elevados. Es la restriccién
financiera, que pesa como una losa sobre la economia
espafola y que es imprescindible levantar para encontrar
el camino de salida de la crisis.

La escasa capacidad de crecimiento

Tres son los motivos por los que el crecimiento no aparece
en el horizonte. Primero, los excesos inversores se han
materializado en actividades que ahora no resultan utiles
para contribuir al crecimiento, como las inmobiliarias o
una indudable sobrecapacidad en ciertas infraestructuras.

Segundo, el exceso de gasto lo ha hecho posible un sistema
financiero que se encuentra con problemas de solvencia por
la incapacidad de zanjar las deudas de algunos prestata-
rios. La politica financiera ha sido desastrosa: ha ignorado
este problema durante mucho tiempo y asi extendido la
sospecha sobre el conjunto al no discriminar entre entida-
des cony sin problemas. Como el crédito es una necesidad
imperiosa para el crecimiento, los problemas del sistema
financiero lo estrangulan.

Tercero, los fallos de la politica econémica. La actual es la
primera crisis que la economia espafiola padece con una
estructura institucional nueva, pues la capacidad de actua-
cién de la Administracién central se ha visto doblemente
recortada desde la crisis de los noventa. Por una parte, ha
perdido las politicas monetaria y cambiaria en favor de las
autoridades europeasy, por otra, ha cedido la capacidad de
controlar partidas significativas del gasto publico en bene-
ficio de las autonomias. El nuevo escenario institucional ha
sido un fracaso sin paliativos. La necesaria coordinacién de
la politica hacendistica con las comunidades autonomas ha
sido, y es, un problema serio y permanente. Pero la cuestion
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europea merece capitulo aparte, porque los instrumentos
monetarios y cambiarios son los mas poderosos.

La dimensioén europea de la crisis

La pertenencia a la moneda comun esta resultando una
rémora de proporciones colosales para enfrentar la crisis,
aunque de ello no debe concluirse la conveniencia de aban-
donarla, porque la enorme deuda denominada en euros,
se multiplicaria. Pero no cabe ignorar los perjuicios que
representa para Espafa la actual configuracién de la Unién
Monetaria. El euro se ha revelado un proyecto con fallos
de disefio notorios, y las autoridades comunitarias no se
han mostrado diligentes en la gestién que les correspondia
de la crisis.

El euro se quedd en un proyecto inacabado como moneda
comun, limitado a una mera zona de estabilidad cambiaria
supuestamente irrevocable. La historia ha mostrado repe-
tidamente que las zonas de estabilidad cambiaria estan
destinadas al fracaso en el largo plazo y la eurozona ni
siquiera estaba particularmente bien equipada para cumplir
ese limitado papel. De ahi el riesgo de completo naufragio
en la primera crisis a la que se ha enfrentado.

Tras el desencadenamiento de la crisis se ha decidido un
nuevo curso de accion. En realidad, volver a empezar, in-
tentando la reconversion del viejo y limitado euro en una
verdadera moneda comun. Pero el impulso politico de inte-
gracién europea esta muy debilitado por falta de liderazgo
y no hay garantia alguna de que el proceso llegue a buen
puerto. Ademas la toma de decisiones resulta de una len-
titud desesperante. Por eso las dudas permanentes sobre
el futuro del euro estan mas fundadas de lo deseable. Lo
dramatico es que la indefinicion tiene un coste muy eleva-
do para un pais como Espafa, situado en la periferia del
sistema y en el epicentro del problema.

El principal defecto de la organizacién monetaria de la zona
euro era su despreocupacion por las condiciones financie-
ras de las economias participantes. Como si el manteni-
miento de los equilibrios financieros no tuviese importancia
o estuviese garantizado por alguna clase de orden natural.
Como si nadie hubiera de preocuparse en caso de produ-
cirse una crisis de proporciones sistémicas en los bancos
de un pais que amenazase colapsar su economia, o incluso
en el conjunto del sistema financiero europeo, supuesto
que fuera sometido a un shock externo de gran magnitud.
El interés por el equilibrio financiero era tan limitado que
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se penso6 bastaba para conseguirlo con respetar el liviano
pacto de estabilidad y crecimiento, que, ademas, solo afec-
taba a los gobiernos, sin referencia alguna al sector privado.
Algo que ha costado muy caro a la economia espafola, sin
problemas de deuda publica en tiempos de bonanza, pero
con enorme endeudamiento privado. Pues bien, alin no esta
definido definitivamente el espacio bancario europeo, que
es el remedio necesario.

El segundo equilibrio financiero del que no se debe desen-
tender la organizacion de un area monetaria, es el de las fi-
nanzas publicas nacionales. Una crisis ciclica que no puede
ser combatida con devaluacion o impulsos monetarios hara
incurrir a la hacienda del pais que la sufra en déficit. De ahi
que en todas las areas monetarias haya fondos colectivos
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para atender desviaciones coyunturales del equilibrio en
la hacienda de algun pais participante; este fue el caso del
Fondo Monetario Internacional en el mucho menos exigente
sistema de Bretton Woods. En la eurozona esa asistencia
no se ha instaurado de forma permanente hasta la cons-
titucion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (Mede) en
octubre pasado. En el comunicado oficial que lo anunci6
se decia que era “piedra angular de la unién monetaria”.
Asi se reconocia, por pasiva, que el euro carecié en sus
primeros trece afios de una “piedra angular”.

La cuestién va incluso mas alla, pues las haciendas de la
eurozona estan tan desprotegidas que pertenecer a ella
penaliza con la desconfianza de los inversores. El resul-
tado son primas de riesgo mas elevadas, a igualdad de

condiciones, que las de un pais no miembro, como ilustra
la situacion relativa de Espafia y Gran Bretafia. Tampoco
de este problema deberia desentenderse la organizacién
de una unién monetaria, pues son efectos perversos de sus
deficiencias. Sin embargo, hasta el pasado septiembre no
se anuncio un programa del Banco Central Europeo para
comprar deuda en mercados secundarios con el propdsito
de reducir la prima en aquellos casos en que se conside-
rase excesiva.

En teoria, con estos instrumentos sera posible contribuir a
promover la estabilidad financiera en la eurozona, en defi-
nitiva a crear la nueva moneda Unica. Sin embargo, falta el
impulso politico. A la hora de utilizarlos parece apoderarse
de todos un vértigo que puede convertirlos en inservibles
salvo en caso de manifiesta insolvencia. Los paises que
estan mas lejos de necesitarlos temen una avalancha de
peticiones si las condiciones no son draconianas, asi que
se esfuerzan en mantener la opacidad y envian sefales
periodicas de dureza. Quienes necesitan financiacion no se
animan a pedirla sin tener claro lo que les espera, y estan
sufriendo, como Espafa, una sangria con tipos de interés
mas altos y escasez de crédito.

Conclusiones: los deberes pendientes

A partir de 2010 se han producido cambios silenciosos,
pero significativos, en la situacion de la economia espafiola,
que han culminado en los primeros superavit parciales en
las cuentas exteriores de 2012. Familias y empresas han
realizado su ajuste entre gasto y renta, e incluso han ge-
nerado ahorro suficiente para que la economia espafola
dejara de necesitar financiacion exterior adicional. Lo han
hecho sacrificando consumo e inversion, aumentando la
productividad y mejorando la competitividad con rebajas de
rentas. Es decir, por medio de la dificil devaluacion interna.
Asi se ha conseguido una mejora de las exportaciones,
entrando en nuevos mercados y ganando posiciones en
los europeos, a pesar de la falta de pulso que estos tienen.

En cambio, las Administraciones Publicas se han quedado
de nuevo lejos del ajuste y han absorbido todo el ahorro
producido por el sector privado, haciendo estéril su sacri-
ficio. La absorcion del ahorro nacional por el sector publico
impide que llegue a los circuitos financieros y las empresas
puedan acceder al crédito.

Sin financiacion, el crecimiento es imposible. En conse-
cuencia, latarea mas urgente es que el ajuste privado se vea
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correspondido por otro de las Administraciones publicas,
mediante una reduccion drastica de su déficit. Solo asi el
crédito podra renacer. Pero el ajuste debe ser cuidadoso
para no mermar la capacidad de crecimiento que debemos
recuperar. Por eso resultan contraproducentes muchas
medidas adoptadas en los ultimos tiempos, que incluyen
subidas de impuestos y recortes lineales del gasto, que
cercenan por igual lo accesorio y lo vital para el crecimiento.

El tiempo es importante ahora. Empresas y familias estan
exhaustas. Es imposible que la demanda interna se reactive
sin que la financiacién vuelva a estar presente, pero no ha-
bra financiacion para ellas si el déficit publico continta con
su voracidad. Y el crecimiento apoyado solo en la demanda
externa sera siempre insuficiente.

Por otro lado, el propio sector publico puede tener dificul-
tades en 2013 pararefinanciar su deuda (el Tesoro necesita
en torno a 200.000 millones el proximo afo), si no ofrece
sefiales de estar corrigiendo sus excesos. Ademas esta
haciendo cargar a toda la economia, incluido él mismo, con
unos tipos de interés tan elevados —producto de la descon-
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fianza que inspira su situacidn— que son un lastre insopor-
table para el crecimiento. De manera que la situaciéon es
insostenible mucho tiempo. O se avanza con rapidez hacia
el ajuste y el crecimiento o la sombra de una intervencién
se hara cada vez mas presente.

Como dijera hace mas de un siglo el ilustre ingeniero de
Caminos y economista Gabriel Rodriguez, “el bien de un
pueblo depende de las fuerzas que en él existen”. Espafa
esta demostrando que tiene fuerzas para afrontar esta dificil
crisis, pues mantiene un tejido empresarial sélido y dispone
de una mano de obra solvente. Por eso conserva cinco
millones de ocupados mas de los que tenia al comienzo de
la Ultima expansion y ha ganado cuota en el comercio con
sus competidores inmediatos. Sus fuerzas estan muy por
encima de la precariedad que transmiten las turbulencias de
los mercados financieros, pero se agotaran sin una minima
holgura financiera. Es preciso que las autoridades hagan
sus deberes, expliquen la situacion, ofrezcan un reparto
de sacrificios que sea percibido como equitativo y resulten
inequivocamente ejemplares. Ese es el reto que tienen, que
tenemos, por delante. 83



