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A mis padres y mi hermana,

que siempre animaron mi vocacion universitaria.
A mi mujer, que la comparte.

A mi hija, joven estudiante

de la Universidad de Zaragoza.






PROEMIO

Honor, responsabilidad, satisfaccion. No puedo expre-
sar de forma mas concisa —o gracianesca si prefieren—
los sentimientos que me produce dirigirles hoy la pala-
bra, en calidad de paraninfo de la Universidad de Zaragoza,
durante la ceremonia que da inicio al Curso Académico
2011-2012.

Me complace, ademas, que sea en este nuestro bello
Salon Paraninfo en el ano en que, precisamente, se cum-
ple un siglo desde que el solemne Acto de apertura aban-
donara el viejo edificio de la plaza de la Magdalena y co-
menzara a celebrarse aqui.

Honor, les decia, porque se me ha conferido la repre-
sentacion de la, al menos cuatro veces centenaria, Univer-
sidad de Zaragoza, mi Universidad, en una ceremonia
singular, que se repite afo tras ano desde hace siglos.' La

1 Tomando como referencia el ano 1542, que es la fecha defini-
tivamente adoptada como oficial para senalar la creacion de la Univer-
sidad de Zaragoza. La eleccion se corresponde con el ano en el que el
Emperador Carlos V otorgo6 en las Cortes de Monzon el privilegio que
comienza Dum noster animus y consagra en toda su extension como
Universidad al Studium Caesaraugustanus. Es de notar, no obstante, que
el Rector Geronimo Borao habia insistido en una fecha anterior, al
decir: «<no puede negarse que al ano 1474 se refiere la verdadera fun-
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primera celebracion esta documentada en 1583, en los
tiempos de Pedro Cerbuna, y se celebr6 excepcionalmen-
te el 24 de mayo con un discurso pronunciado por el ca-
tedratico de Teologia fray Jeronimo Xavierre, después
creado cardenal. En adelante y hasta mediados del xix, la
leccion inaugural, primer acto de cada nuevo curso, se
celebro siempre el 18 de octubre, motivo por el que era
conocida como la «oracién del dia de san Lucas».?

Y hablaba de honor porque incluso cinéndonos a los
denominados «discursos de apertura» en época de la
Universidad liberal, con mas de ciento cincuenta anos de
tradicion, esta leccion me sitaa, siquiera un instante, en la
estela de admirados maestros que me han precedido. Por
citar a unos pocos, déjenme que recuerde a Geréonimo
Borao, Braulio Foz, Juan Moneva y Puyol, Manuel Serra-
no y Sanz o Juan Cabrera y Felipe.?

Honor, pues, el que siento hoy dirigiéndome a Uste-
des. Pero también siento responsabilidad, porque se trata
de una leccion muy especial para alguien que es docente
en esta Universidad desde hace mas de treinta anos. Hoy
el orador se dirige no solo a los alumnos, sino a la socie-
dad entera aqui convocaday representada. Ante ella debe
mostrar que la Universidad sigue siendo digna de su con-
fianza y de los recursos que pone a su disposicion. En

dacion de la Universidad de Zaragoza». En Geronimo Borao, Historia
de la Universidad de Zaragoza, Zaragoza, Tipografia de Calixto Arino,
1969, p. 27. Véase también la obra de VV. AA., Historia de la Universidad
de Zaragoza, Madrid, Editora Nacional, 1983.

2 Manuel Jiménez Catalan y José Sinués y Urbiola, Historia de la
Real y Pontificia Universidad de Zaragoza, Zaragoza, Tipografia La Aca-
démica, 1923-1929, 3 volimenes, véase el tomo 1, p. 221.

3 Una deliciosa historia de los discursos pronunciados entre 1844
y 1945 la realizé en este mismo salén Angel Canellas Lopez, en su Lec-
cién Inaugural del Curso Académico 1969-1970, Paraninfos, 1844-
1945, Universidad de Zaragoza, 1969.
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cierto modo, la Universidad se examina cada ano ante la
sociedad en la persona del paraninfo.

Pero no quiero enganarles. Al empezar mencionaba el
término satisfaccion y tan cierto es que me abruman la
responsabilidad y el honor, como el hecho de que siento
hoy una inmensa satisfaccion. No fue una pesada carga lo
que el Rector ech6 sobre mis hombros al encomendarme
el discurso, por eso le debo gratitud. Les aseguro que me
complace haber dedicado ocios veraniegos a su escritura
para tener hoy la ocasion de leerlo ante ustedes. Mi satis-
faccion seria completa si, como deseo, el discurso les inte-
resa.

Dicho todo lo cual, entremos en la materia de esta Pri-
ma Lectio. Comenzaré por aclararles que, si resulto facil
aceptar el encargo de pronunciar esta leccion, no lo fue
tanto elegir el tema de mi discurso. Seguramente a uste-
des les cabran pocas dudas, si es que alguna, acerca de
cual habia de ser el tema que un economista eligiera para
la ocasion. Me refiero al tema de la actual crisis economi-
ca. Pero les confesaré que mi primera tentacion consistio
en brindarles un amable paseo por algiin pasaje erudito y
lejano de nuestro mundo académico, a salvo de las som-
bras del presente. Un capitulo clausurado ya por la histo-
ria, con el que pudiese descansar desde el dia de su entre-
ga a la imprenta hasta hoy mismo, en la seguridad de que
nada me obligaria a revisarlo.

Me hizo desistir el recuerdo de algunos viejos y queri-
dos maestros y amigos, con su reiterada apelacion a la
responsabilidad social de los economistas. Asi, el profesor
Enrique Fuentes Quintana, cuando fue investido doctor
honoris causa por nuestra Universidad en este mismo sa-
16n, definio la mision del economista como la de «ilumi-
nar, interpretar y plantear correctamente los problemas
de la sociedad en que uno vive y actiia, con el fin de tratar
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de hallar las posibles soluciones con las que contribuir a
administrar mejor los recursos escasos disponibles».* O el
profesor Juan Velarde quien en un libro reciente se pre-
guntaba: «¢Deberian conformarse los economistas y per-
manecer impasibles ante lo que esta sucediendo en nues-
tro pais?».®

Voces que son ecos de una larga tradicion de universi-
tarios espanoles comprometidos con la ciencia, pero
igualmente comprometidos con el destino colectivo de
sus conciudadanos. Una exigencia que ya habia sido for-
mulada de manera magistral por José Ortega y Gasset en
Mision de la Universidad:

La ciencia es la dignidad de la Universidad, mas atin —por-
que, al fin y al cabo, hay quien vive sin dignidad— es el alma de
la Universidad [...] pero [la Universidad] es ademas otra cosa.
No solo necesita contacto permanente con la ciencia so pena
de anquilosarse. Necesita también contacto con la existencia
publica, con la realidad histérica, con el presente [...] la Uni-
versidad tiene que estar también abierta a la plena actualidad,;
mds aun: tiene que estar en medio de ella, sumergida en ella.®

¢Y como olvidarlo en esta casa?, es imposible cuando
su escalera noble esta presidida por Santiago Ramon y
Cajal, sin duda, el mas alto ejemplo de compromiso fé-
rreo con la exigencia en su labor cientifica y, al tiempo,
paradigma del mas elevado patriotismo en la Espana con-
temporanea; la figura de quien nunca ahorro6 esfuerzos
por intentar enderezar lo que veia como el arbol torcido
del destino nacional.

4 Enrique Fuentes Quintana, El modelo de economia abierta y el
modelo castizo en el desarrollo economico de la Esparia de los afios 90, Zara-
goza, PUZ, 1995.

5 Juan Velarde Fuertes (coord.), Lo que hay que hacer con urgencia,
Madrid, Actas Editorial, 2011.

6 José Ortegay Gasset, Obras completas, tomo 1v, Madrid, Taurus, 2005.
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De modo que era imperativo para un economista ha-
blar de la crisis econoémica y sus posibles remedios, aun
siendo consciente de que hacerlo en septiembre de 2011
ofrece inconvenientes notorios. El primero, y obvio, es
que nos hallamos en un proceso abierto dominado por
las incertidumbres y que, por tanto, estando tan cerca de
los hechos carecemos de perspectiva para evaluar con ob-
jetividad muchos acontecimientos. Tampoco facilita el
analisis el retraso con el que disponemos de indicadores
claves de lo que esta sucediendo en aguas profundas de la
economia. Abundan, por el contrario, las informaciones
sobre hechos coyunturales, que si bien llamativos al ins-
tante, pueden devenir escasamente relevantes, haciendo
facil perderse en un mundo de realidades efimeras.

El segundo inconveniente, acaso marginal en el dra-
matico contexto en el que nos hallamos, pero que no
quiero dejar de senalarles, es el de que hablar de la crisis
significa sumergirles a ustedes por unos momentos en
las tribulaciones del presente. Y quiza esto les lleve a
convenir con Thomas Carlyle que la economia siem-
pre es una «ciencia lébrega». Pero no hay tal. La econo-
mia es una travesia por el realismo, cuyas exigencias co-
nocemos todos perfectamente, por mas que sintamos a
menudo la tentacion de desentendernos. La economia
solo nos dice que no se puede tener todo al mismo tiem-
po. O lo que viene a ser lo mismo, la economia nos dice
que si alcanzamos algo estamos renunciando a otras co-
sas. De modo que yo, en palabras de Georges Bernard
Shaw, prefiero verla como «el arte de sacarle a la vida el
mayor partido posible».
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DE LA CRISIS ECONOMICA EN ESPANA
Y SUS REMEDIOS

Es bien conocido que la palabra crisis proviene del
griego y, en un sentido etimologico, podria interpretarse
como un tiempo de cambio, un paréntesis entre dos si-
tuaciones estables, un momento, en definitiva, en el cual
lo caduco no acaba de desaparecer ni lo nuevo termina
de afirmarse. El Diccionario de la Real Academia Espariola, al
referirse a este vocablo habla de «mutaciéon importante»,
de «situacion de un asunto o proceso cuando esta en
duda la continuacion, modificacion o cese», y concluye
que, por extension, el término crisis se aplica a una «situa-
cion dificultosa o complicada». Asi pues, el significado
del Diccionario esta cerca del sentido original, el de acep-
tacion de crisis como tiempo de cambio no necesaria-
mente negativo, por mas que en la practica el uso consa-
grado del término sea el de la extension. Por regla
general, una crisis no es solo un periodo presidido por la
incertidumbre, es, sobre todo, una situacion percibida
como indeseable.

Esta paradoja de reducir el significado de un término
a su extension, empobrece nuestra capacidad de analisis
y hasta tiende a paralizarnos, identificandola con una
maldicion ante la que no cabe sino esperar. Por eso recla-
mo la esencia del término; porque concebida la crisis
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como un tiempo de cambio, se interpreta que se esta en
un proceso abierto, con un resultado final que depende-
ra tanto de los condicionantes externos como de nuestras
acciones. Esto es importante en un doble sentido. Por
una parte, llama la atencion sobre el hecho de que el
tiempo de la crisis no esta tasado; las hay que se resuelven
con rapidez y diligencia, mientras que otras pueden ha-
cerse cronicas. Ademas, el resultado final no esta escrito,
por mas que cuando examinemos el pasado tendamos a
pensar que el desenlace habido era el Gnico posible. Nos
parece importante insistir en que la crisis es un proceso
abierto sobre el que se puede influir.

La segunda consideracion previa que deseaba hacer se
refiere a las multiples dimensiones de la crisis actual. De
un lado, es el final de un ciclo expansivo de la economia
espanola con caracteristicas singulares respecto a otros
ciclos anteriores propios, pero también con respecto a lo
ocurrido en otros paises, incluyendo los mas cercanos. De
otro, la crisis espanola forma parte de una crisis interna-
cional que se ha revelado amplia, seria, prolongada y difi-
cil de gestionar. En tercer lugar, la crisis internacional
actual no parece concernir solo a la economia, sino que
alcanza las esferas de la politica y hasta la filosofia. Final-
mente, todo lo que ocurre hay que inscribirlo en una di-
mension que no trataremos especificamente, pero no
cabe desconocer, el desplazamiento del centro de grave-
dad de la economia internacional —y con este el de la
politica— hacia nuevas regiones, en claro detrimento de
Europa.” Sin considerar todas estas dimensiones es dificil
entender nuestra propia realidad.

7 Josep Piqué, «La crisis econémica. Y una perspectiva internacio-
nal de la misma», en VV. AA., Economia de la crisis y Reactivacion, Zara-
goza, CAI en el Siglo XXI, 2010.
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En el breve espacio de un ensayo académico como el
que nos ocupa, es imposible tratar minuciosamente tal
cantidad de dimensiones. Sin embargo, antes de entrar
en materia, convendra, bien sea por un momento, ha-
blar de las dimensiones no estrictamente econoémicas,
con el fin de enfocar la realidad espanola desde una
perspectiva adecuada. Este sera el objeto del primer
apartado. En el segundo, abordaremos ya la situacion de
la economia espanola y lo haremos deteniéndonos en la
fase previa a la crisis. En este apartado nos ocuparemos
de la larga etapa de crecimiento que va desde 1995 a
2007, momento en el que se larvaron algunos de los pro-
blemas que la crisis ha hecho mas tarde evidentes. El
tercer apartado estara dedicado a diseccionar la crisis,
con referencias al contexto internacional, por supuesto,
pero centrandonos en Espana. En el cuarto, abordare-
mos las politicas que creemos necesario acometer para
responder a la situacion: aqui trataremos de los reme-
dios derivados de los diagnosticos. Por tultimo, en el
quinto apartado, recuperaremos la perspectiva del largo
plazo para hablar del futuro.

I. A modo de introduccion. Las dimensiones de la crisis

Las crisis periodicas estan en la esencia de nuestro
sistema econdmico, como probablemente lo estén en las
organizaciones y en cualquier otra manifestacion de
vida colectiva. Repetidas con cierta regularidad, las cri-
sis dan lugar a los ciclos economicos. Crisis y ciclos en
economia hay de muy diversos tipos, pero, basicamente,
pueden reducirse a dos. Las crisis mas frecuentes se pro-
ducen como consecuencia de que la toma descentraliza-
da de decisiones no siempre puede coordinarse de ma-
nera perfecta a través de los mercados, especialmente
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cuando las decisiones se proyectan hacia el futuro y las
expectativas se convierten en un argumento decisivo.
Asi aparecen, por ejemplo, las crisis de sobreproduccion
en algin sector o las ocasionales escaseces de ciertos
bienes. En estos casos las crisis suelen circunscribirse a
un ambito comercial, industrial o financiero, y se limi-
tan a ser leves correcciones del rumbo general de la eco-
nomia.

De muy distinta condicion son aquellas crisis que al-
canzan al conjunto de la actividad economica y acaban
proyectandose hacia la politica o la filosofia social de una
época. Su origen también puede ser variado. Estas crisis
pueden originarse en la escasez radical de algtin recurso
estratégico que obliga a cambiar el modelo productivo,
como ocurrio con el petroleo en los setenta. O bien en la
aparicion de un conjunto de innovaciones tecnologicas
que abre una nueva era industrial, dejando obsoletas mu-
chas de las empresas y de los oficios que hasta ese mo-
mento parecian gozar de un incuestionable futuro. Pero
la crisis puede también tener una raiz institucional. Si las
reglas de juego o la gestion de la economia a través de la
politica econémica fallan, entonces el mercado no cum-
ple con su papel de coordinador y el sistema en su con-
junto sufre.

En cualquier caso, cuando una crisis es profunda, sea
cual sea el origen, la sociedad termina interpretandola en
clave de fracaso de las instituciones vigentes. De este
modo, la crisis se convierte en un acicate para modificar
las instituciones, un acicate tanto mas poderoso cuanto
mayor sea su duracion. La crisis generalizada, ademas, in-
centiva una revision de la filosofia social imperante. En
este campo, la crisis promueve el debate que confronta la
confianza en la iniciativa privada y la confianza en la in-
tervencion publica. Es una dialéctica que, como nos ense-
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na la historia, termina resolviéndose en movimientos
pendulares.® Asi ocurrié en las grandes crisis anteriores.

La primera gran crisis del capitalismo tuvo lugar en los
anos ochenta del siglo x1x; fueron anos de intenso y gene-
ralizado empeoramiento de la economia a los cuales los
propios coetaneos bautizaron como la Gran Depresion.
Su principal resultado en términos de filosofia econémi-
ca, fue «el fin del optimismo». Esto es, el fin de la fe en la
capacidad de la economia para crecer indefinidamente
sin mediar intervencion del Gobierno; una creencia asen-
tada desde medio siglo atras. Como efecto mas simbolico,
la crisis acabo con el librecambio comercial instalado a
mediados de siglo en Europa e impuls6 la regulacion
a través del proteccionismo. También promovi6 una revi-
sion de la fiscalidad liberal, al colocar en dificultades a
varias haciendas como la espanola, por la caida de los in-
gresos y la rigidez de los gastos. Incluso estuvo a punto de
dar al traste con el patron oro, el sistema monetario del
momento. De modo que introdujo cambios de calado en
la organizacion de las economias europeas, aparte de ha-
cer inevitable un ajuste final por la via de las emigracio-
nes masivas desde Europa a las nuevas tierras de promi-
sion en América y otros continentes.

De la otra y mas conocida Gran Depresion, la crisis de
los anos treinta en el siglo pasado, es sabido que provoco
la aparicion del keynesianismo, una nueva forma de in-
tervencionismo, mas intenso, en las economias. En reali-
dad, el keynesianismo era un optimismo de signo contra-
rio al de mediados del siglo xix. Mientras el optimismo
liberal confiaba en que no hubiera crisis, el keynesiano
estaba convencido de que, interviniendo en el mercado,

8 Albert O. Hirschman, Interés privado y accion publica, México,
FCE, 1986.
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podia evitarlas. La depresion de los treinta no solo produ-
jo el keynesianismo, sino que la vision de la miseria que
de repente se acentud en naciones que se tenian por ricas
hizo madurar ambiciosos programas de politica social.
Son los planteamientos que cristalizaron al término de la
guerra mundial y de los que el Informe Beveridge de
1944 fue simbolo. El Estado de bienestar estaba a la vuelta
de la esquina. Con ambos ingredientes, intervencion y
Estado de bienestar, lo ptblico no dejo de tener preemi-
nencia en las sociedades occidentales durante decenios.

La presencia de lo publico no se retrajo hasta la otra
crisis importante del siglo xx, la del petréleo en los seten-
ta. Esta crisis tuvo como reaccion el efecto contrario,
abriendo la puerta a las criticas por los excesos del inter-
vencionismo. Las politicas neoliberales de los ochenta
fueron su resultado. Pero no hay que enganarse. A pesar
de la retorica, los recortes fueron mas contra las regula-
cionesy la concepcion de la politica econémica como res-
ponsable de la coyuntura, esto es, contra el keynesianis-
mo, que contra el propio Estado de bienestar. Es mas facil
quitar ciertas regulaciones que reducir el gasto; de he-
cho, el peso del gasto publico en la renta apenas vario en
los grandes paises. Asi se ha llegado a la crisis actual, con
el Estado de bienestar casi intacto, pero con la guardia
baja en regulacionesy supervision de los mercadosy poco
margen para acometer politica coyuntural.

Como era de esperar dada su gravedad, la primera cri-
sis del siglo xx1 ha hecho volver la vista hacia la estructura
institucional y organizativa de las economias actuales. Ha
forzado incluso un replanteamiento de sus fundamentos
filosoficos y lo ha hecho hasta el extremo de que, en 2009,
el premio Nobel de Economia, Joseph Stiglitz, llegaba a
comparar el derrumbe de Wall Street en el otono de 2008
con la caida del Muro de Berlin, para concluir que, si la
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caida del Muro habia puesto fin al comunismo, el de-
rrumbe bursatil pondria término al fundamentalismo del
mercado. En otras palabras, el diagnostico es que la crisis
provocara un retorno hacia la confianza en lo publico en
detrimento de lo privado, acorde con la dialéctica del
péndulo mencionada hace un momento.

Sin llegar tan lejos, en nuestra opinion, la crisis si obli-
ga a reconsiderar algunos aspectos de la estructura insti-
tucional de las economias actuales. Creemos que también
nos obliga a reflexionar sobre los valores en que se fun-
dan las modernas sociedades, cuando menos en relacion
con la actividad econémica. No diremos que con el ani-
mo de refundar el capitalismo, y menos atn con el de
transformarlo en un sistema diferente, pero si con el mas
modesto proposito de extraer lecciones de la experiencia
y actuar en consecuencia. Como dijera Schumpeter, para
los economistas, la historia es el Ginico laboratorio verda-
dero.” «Quien no conoce la historia esta condenado a re-
petirla», se ha dicho. Conviene, pues, que reflexionemos
sobre la cadena de acontecimientos que nos han traido
adonde nos hallamos, a fin de no reincidir en errores del
pasado.

Probablemente, el resultado final de estas reflexiones
conducira a restaurar los verdaderos valores, reglas y
principios de la economia de mercado y dara respuesta a
las nuevas exigencias planteadas por los cambios tecnol6-
gicos y por los cambios en la escena internacional. Por-
que la crisis esta ya imponiendo la obligaciéon de replan-
tearse el papel de las dos grandes instituciones de las
economias modernas, mercados y Estados. O, lo que es lo
mismo, la obligacion de redefinir el espacio de lo publico

9 Joseph Schumpeter, Historia del Analisis Economico, Barcelona,
Ariel, 1971.
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y lo privado en economia. Pero también esta exigiendo,
en nuestra opinion, meditar acerca de los valores que ne-
cesariamente deben informar la economia de mercado,
tan a menudo olvidados, cuando no relegados o tratados
con displicencia.

Comencemos por los mercados, haciendo una aclara-
cion que reputamos necesaria, en vista de algunas polé-
micas recientes. LLos mercados son instituciones creadas
por la mano del hombre. Los mercados no han aparecido
en la naturaleza por generacion espontanea, como a ve-
ces se da a entender. La confusion, con importantes con-
secuencias de politica economica, parece ser producto de
la utilizacién, a menudo abusiva, de la metafora de Adam
Smith sobre la «mano invisible». En este punto, conviene
recordar que para los clasicos ingleses, como tan brillan-
temente resumiera el economista liberal britanico Lionel
Robbins, la mano invisible es en realidad la mano del le-
gislador."” Es el legislador quien debe crear primero y
mantener después, las instituciones en que se basa el sis-
tema de libertad economica necesario para el desenvolvi-
miento de los mercados. Ese orden no es natural, sino
una construccion social.

En los mercados se intercambian bienes, servicios o
factores productivos por dinero, es cierto, pero este in-
tercambio no seria factible sin que previamente se hu-
biera reconocido la existencia del derecho de propie-
dad. Por otro lado, el intercambio resulta mas facil para
ambas partes si existen unas reglas de juego conocidas,
aceptables y fijadas de antemano, que especifiquen la
clase de dinero a utilizar, den garantias sobre el cumpli-
miento de los contratos y abran la posibilidad de san-

10 Lionel Robbins, Teoria de politica economica, Madrid, Rialp, 1966,
p- 62.
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cionar los incumplimientos. Si tales reglas hubieran de
ser negociadas en cada ocasion por quienes hacen los
intercambios, el proceso seria tan laborioso y caro que
resultaria inviable. En tal caso, los mercados no podrian
funcionar. Para que lo hagan es necesario que una auto-
ridad imparcial, el Estado, establezca unas reglas de jue-
go —el marco institucional de la economia— y las haga
respetar.

En otras palabras, los mercados no son gratuitos, sino
que llevan asociados unos costes de negociacion que Ro-
nald Coase denominé «costes de transaccion». El proble-
ma radica en que el precio que deberian pagar los agen-
tes privados para garantizar el funcionamiento de los
mercados seria insoportable, porque los costes de nego-
ciacion se incorporarian a cada intercambio. Solo el Esta-
do puede abaratar esos «costes de transaccion» decisiva-
mente, inclusive eliminarlos, haciendo que sirvan una y
otra vez. Por consiguiente, la primera tarea del Estado en
la economia es la configuracion y mantenimiento de un
marco institucional, entendiendo por tal, las reglas de
juego a que deben atenerse los agentes en sus transaccio-
nes. No estamos hablando, ciertamente, de una tarea su-
perflua, estamos hablando del fundamento mismo de la
organizacion economica de una sociedad.

Mision tan decisiva, y tan clarividentemente argumen-
tada por los padres fundadores, fue olvidada, cuando no
desdenada, durante los anos que precedieron a la gran
recesion. Triunfé entonces la idea de que los mercados
eran capaces de autorganizarse y que toda regulacion era
superflua, incomoda y un obstaculo para el crecimiento
ilimitado. Fue un triunfo en toda la linea, segtn se puede
comprobar en la literatura del cambio de siglo y en la
dejacion de su mision que las autoridades hicieron en to-
dos los paises.
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Lleg6 a acunarse entonces una pretenciosa teoria so-
bre las virtudes del capitalismo desregulado. Globaliza-
cion y desregulacion parecian las claves de una nueva era
de prosperidad, con el fin de los ciclos economicos garan-
tizado. Fue en el ambito financiero donde estas ideas tu-
vieron mas éxito, con resultados que estan a la vista de
todos. Cabria hablar de suprema necedad, pero hay muy
claros beneficiarios para aceptar tamana ingenuidad. El
problema principal, con todo, no fueron los adalides del
capitalismo desregulado, sino la dimision de las autorida-
des, confundidas o seducidas por los intereses. Si las auto-
ridades no recuperan su papel de reguladores y arbitros,
si no proclaman con hechos su independencia, sera muy
dificil que los mercados funcionen conforme defendian
los economistas liberales clasicos.

Las empresas, un agente esencial de la economia de
mercado, son un ejemplo de ese nudo de contradicciones
en que aquella se ha desenvuelto en los ultimos anos.
Siendo las sociedades anonimas cotizadas en bolsa canon
de la empresa capitalista, se suponia que disponian de un
sistema de controles que las hacia plenamente transparen-
tes. Los gestores al frente de ellas debian sentirse contro-
lados por los propietarios, los accionistas, y estos, a su vez,
podian descansar en la informacién que les proporciona-
ban agentes externos no involucrados en la gestion, los
auditores. Con estos requisitos, parecia razonable esperar
que el valor de la accion reflejase en cada momento el
verdadero valor de la empresa, y de eso se hizo un dogma.

La crisis ha revelado que esta construccion teoérica no
se compadecia con la realidad. Las auditoras han fracasa-
do en tantas ocasiones que muchos de sus informes per-
tenecen al reino de la fantasmagoria. Los accionistas se
mueven cada vez mas en el corto plazo, obsesionados por
la realizacion de beneficios y, en consecuencia, mas inte-
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resados en la cotizaciéon bursatil que en la buena marcha
de la sociedad. El tiempo que un accionista conserva las
acciones de una compania viene recortandose, de forma
continuada, desde los anos sesenta, reflejo de un igual-
mente sostenido distanciamiento con el futuro de la em-
presa. Una y otra realidad han dejado a muchas compa-
nias cada vez mas al arbitrio de los gestores, quienes han
disenado sistemas de retribucion e incentivos facilmente
manejables en su provecho. Tampoco muchos de ellos
estan, por lo tanto, interesados en el largo plazo. En estas
condiciones, la supervivencia de las empresas, en cuanto
la mayor parte de sus proyectos necesita un horizonte de
largo plazo, corren peligro.

En el otro lado del tablero, se encuentra el Estado, en
un sentido clasico, o los poderes publicos o la autoridad,
si asi lo prefieren. El Estado lleg6 a la crisis en una posi-
cion defensiva, con menos legitimidad como 6rgano de
progreso que el mercado. Las criticas de los setenta
desarmaron ideologicamente a los poderes publicos,
aunque en la practica, las politicas revisionistas no llega-
ran a restarle mucho poder. Tan solo indujeron su absten-
cion en los programas regulatorios, mientras le mantuvie-
ron la gestion de grandes programas de gasto. Fue la
peor, sin duda, de las combinaciones posibles.

Con ello no queremos dar a entender que las criticas
no tuvieran fundamento. El fundamento era claro vy,
como tal, parecia mas que razonable que las criticas fue-
ran atendidas. El Estado habia gozado de la presuncion
de representar el bien comun, lo que le conferia una
autoridad por encima de cualquier individuo. Cuando se
argumento6 que, en realidad, el Estado era representado
por un conjunto de personas, politicos y funcionarios,
que podian tener intereses propios y perseguirlos bajo
el manto de autoridad con el que operaban, se hizo rea-
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lidad la fabula del rey desnudo. Al modelizarse la capaci-
dad de los grupos de presion para conseguir la captura de
politicos y funcionarios a favor de intereses particulares,
el circulo se cerré. La presuncion de inocencia habia ter-
minado. Pero de aqui no cabe derivar la recomendacion
de ejecutar al Estado.

No se puede ni debe prescindir del Estado, basta con
limitar la confianza en €l depositada, especialmente aho-
ra, cuando las aguas parecen volver a su orilla, tras los
excesos y fracasos del mercado autorregulado. Los pode-
res publicos deben ser protagonistas estelares en la salida
de la crisis economica, tienen que mantener un Estado
de bienestar que sea financieramente sostenible y, en el
futuro, han de volver a asumir el control de la regulacion
de los mercados. Pero deben hacerlo ajustandose al que,
para los liberales clasicos, era el ideal: «un Estado cuya
capacidad para la estupidez tuviese algin limite»."" Limi-
te para la estupidez, se entiende, de las personas que ges-
tionan el Estado, porque hay que destacar que las organi-
zaciones que han fallado en esta crisis, los Estados pero
también las empresas, no son entes impersonales. Las
organizaciones estan dirigidas por personas que son res-
ponsables de eventuales errores, fruto a veces de la igno-
rancia, pero resultado otras de comportamientos €tica-
mente indeseables.

Se ha dicho, que esta es una crisis «ética que se mani-
fiesta en una crisis de direccion»."? Y cierto es que, en los

11 Albert O. Hirschman, Las pasiones y los intereses, México, FCE, 1978.

12 Antonio Argandona, «La dimension ética de la crisis financiera»,
en Antén Costas Comesana (coord.), «La crisis de 2008. De la
economia a la politica y mas alla», Mediterraneo Econémico, 18, Fun-
dacion Cajamar, 2010. Véase también en la misma obra, Adela Corti-
na, «Aprendiendo de las crisis. Una lectura ética», y Rafael Argullol,
«Hybrisy crisis».
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anos de la expansion, fallaron las conductas de muchos
dirigentes empresariales o de organismos de supervision,
por poner un ejemplo. Pero también fallaron algunos
creadores de opinion al poner en un pedestal una cultura
de glorificacion de la codicia y del éxito a cualquier pre-
cio. La ostentacion de la riqueza se convirtié en simbolo
de triunfo social. La confianza en las relaciones pasé a un
segundo plano, junto con el autocontrol o la verdadera
profesionalidad, virtudes todas arrastradas por una des-
mesurada exaltacion del especulador y los horizontes de
corto plazo. Novelas y peliculas venian retratando desde
los anos ochenta estas mentalidades. Pocos se preocupa-
ron por un desarme moral colectivo que parecia irrefre-
nable. Sin embargo, a la postre, la presente crisis ha veni-
do a confirmar que ni una economia ni una sociedad
pueden vivir en esa nueva selva, en ese estado de anar-
quia organizada que los clasicos del pensamiento politico
de los siglos xvii y xvi creian haber superado, gracias a
los controles de la modernizacion. Para ellos, como para
los ilustrados del Siglo de las Luces, la moral era el funda-
mento de la vida colectiva. Lo constituia también para los
economistas de la época, empezando por Adam Smith,
cuyo libro mas querido no era la Riqueza de las naciones,
sino la Teoria de los sentimientos morales. En €l escribio una
recomendacion que deberiamos apreciar tanto como su
defensa de la mano invisible. Sus palabras fueron:

la preocupacion por nuestra propia felicidad nos recomien-
da la virtud de la prudencia; la preocupaciéon por la de los
demas, las virtudes de la justicia y la beneficencia, que en un
caso nos impide que perjudiquemosy en el otro nos impulsa a
promover dicha felicidad."

13  Adam Smith, La teoria de los sentimientos morales, Madrid, Alianza
Editorial, 1997, p. 463.
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La actual es una crisis, lo deciamos al empezar, que va
mucho mas alla de lo econémico. Sirvan estas reflexiones
como ilustracion de sus multiples dimensiones. Son di-
mensiones que no nos es posible abarcar aqui, pero que
necesitamos siquiera considerar para entender los graves
problemas de crecimiento econémico que han surgido
en anos recientes. También deben servir para concien-
ciarnos de la magnitud de la tarea que hay por delante.
No solo es necesario recobrar el crecimiento econémico
para superar la crisis. Es preciso, asimismo, enderezar el
rumbo de las sociedades modernas, volviendo a poner en
el centro de nuestros ideales la decencia, la honestidad y
el sentido del deber, aquellos valores a los cuales los anti-
guos atribuian la verdadera felicidad.

II. El punto de partida. El ciclo expansivo

Una crisis siempre tiene algo de factura por los exce-
sos o los errores cometidos en la etapa previa de expan-
sion. Pero, en este caso, debe quedar claro que algunas
de las semillas de la crisis ya estaban germinando en la
fase expansiva del ciclo. Por ese motivo, el punto de par-
tida para analizar la situacion actual de la economia espa-
nola debe ser el periodo que se extiende entre 1996 y
2007, una de las etapas de mas intenso y prolongado cre-
cimiento de la historia espanola. Con el fin de tomar
perspectiva, tal vez sea tutil retroceder un poco mas en el
tiempo, para situarla, siquiera con brevedad, en una pers-
pectiva mas general.

14 Sobre la economia de la transicion y los ciclos de la democracia
pueden verse José Maria Serrano Sanz y Anton Costas, Diez ensayos sobre
economia espanola, Madrid, Piramide, 1995, y Juan Velarde Fuertes y
José Maria Serrano Sanz (eds.), La Economia, vol. 3, Madrid, Biblioteca
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El anico precedente con el que se puede comparar la
reciente etapa de expansion, por la intensidad y la dura-
cion, son los anos sesenta del siglo xx, aquel ciclo expan-
sivo que se abrio con el Plan de Estabilizacion de 1959 y
se cerro con la crisis del petroleo a mediados de los anos
setenta. Este ciclo clausur6 el largo paréntesis que, tanto
en lo econémico como en otros aspectos de la vida colec-
tiva, habian representado la Guerra Civil y la prolongada
posguerra. Porque con anterioridad a la guerra, a lo lar-
go del siglo x1x y en el primer tercio del xx, la economia,
y también la politica, habian seguido una pauta entera-
mente europea, mas en concreto, la variante mediterra-
nea de la pauta europea. Dicha variante incluia como
algo cronico cierto retraso en el desarrollo econémico,
en mucho debido a carencias objetivas, como la pobreza
del suelo, la escasa densidad de poblacion, la dificil oro-
grafia o la falta de materias primas claves, por ejemplo, en
ese momento, el carbon de calidad. La pequena pero per-
sistente distancia con las economias mas avanzadas, agra-
vada tras la guerra, comenzaba a recortarse, sin embargo,
cuando llego la crisis de los anos setenta.

Desde aquel momento y hasta la crisis de 2008, la eco-
nomia espanola atraveso por tres etapas bien delimita-
das. La primera, entre 1973 y 1984, se identifica con el
largo ajuste a la crisis economica de los anos setenta. En
los anos centrales, entre 1985 y 1994, se vivié un ciclo
completo con sus dos fases sucesivas de expansion y cri-
sis. Finalmente, desde 1996 hasta 2007, cerrando la si-
metria con el primer decenio, tuvo lugar una prolonga-
da expansion.

Nueva (Coleccion Espana Siglo XXI), 2008. Sobre el ultimo ciclo ex-
pansivo véase, ademas, Francisco Pérez, Claves del desarrollo a largo plazo
de la economia espanola, Madrid, Fundacion BBVA, 2007.
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La primera etapa estuvo plagada de dificultades. La
inflexiéon habia comenzado a fines de 1973, cuando se
produjo una elevacion intensa en el precio del petréleo,
origen de un generalizado empeoramiento de la situa-
cion, que acostumbra a denominarse la crisis energética
de los setenta. La Espana de la transicion comenzo asi
por heredar una crisis econémica que no era solo nacio-
nal, sino que alcanzo6 a afectar al conjunto de los paises
industrializados. La coincidencia en el tiempo de la crisis
economica con la inestabilidad politica multiplico los es-
collos en ambos dominios. Por una parte, la inestabilidad
restdo margen de maniobra a la politica economica para
enfrentar la situacion. Al mismo tiempo, la crisis econo-
mica creo tensiones sociales inconvenientes a la hora de
llevar adelante el cambio politico. Para poner una fecha
de cierre a esta primera etapa de dificultades de la econo-
mia en democracia, es preciso ir hasta 1985, ano en el
que se conjuran los mas acuciantes desequilibrios ma-
croecondmicos y se sientan las bases para un nuevo cre-
cimiento. Simbolicamente, es el ano en que se firma el
ingreso de Espana en las Comunidades Europeas. Pero
no adelantemos acontecimientos.

Una elevacion subita y muy intensa del precio de un
factor productivo esencial, como el petréleo, se caracteri-
za como un shock de oferta. La primera consecuencia
para un pais importador es el encarecimiento de su factu-
ra energética. Siendo la demanda rigida a corto plazo por
falta de sustitutos, se debe aceptar el nuevo precio y trans-
ferir una porcion de renta adicional, y ademas en divisas,
a los suministradores. El crudo importado por Espana en
1974 apenas aumento en volumen un 6% respecto al ano
anterior; sin embargo, su coste se multiplico por tres. En
otras palabras, para consumir solo un poco mas de petro6-
leo, hubo que entregar a los paises productores un pago
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adicional considerablemente elevado, que en aquel en-
tonces equivalié al 3% de la renta nacional. Otro tanto
ocurrio en los anos sucesivos. El resultado fue una dismi-
nucion de la renta disponible que provoc6 una contrac-
cion en la demanda de bienes de consumo, al mismo
tiempo que caian las ventas hacia aquellos clientes de Es-
pana que eran importadores de petroleo y sufrieron idén-
tica merma en sus rentas. Efecto conjunto de estas dos
reducciones de la demanda, resulté una caida del nivel
de actividad y un empeoramiento de las expectativas de
los beneficios empresariales.

La subida de los precios del petroleo también tuvo
efectos por el lado de la oferta. Una energia mas cara
eleva los costes para cada nivel de produccion real; es de-
cir, con la misma cantidad de inputs, en términos moneta-
rios, se obtienen volimenes menores de produccion. Si
los niveles de empleo y los salarios se mantienen, la pro-
ductividad aparente del factor trabajo disminuye, con
una reduccion de beneficios que, si es muy pronunciada,
como de hecho podia ser en muchos sectores ante la in-
tensidad del encarecimiento de la energia, pone en peli-
gro la viabilidad misma de las empresas. El restableci-
miento del equilibrio solo puede venir por una caida
de los salarios reales o de los niveles de empleo, capaz de
restaurar la productividad. Nada de esto ocurrio en Espa-
na en los primeros compases de la crisis. Por el contrario,
los salarios reales en la industria aumentaron fuertemen-
te entre 1974 y 1977, sin que disminuyera tampoco al
principio el empleo industrial. El resultado fue el estalli-
do virulento del desempleo, cuando el ajuste financiero
de las empresas se hizo inevitable.

Una crisis energética de las caracteristicas descritas,
puede, pues, desembocar en agudos desequilibrios ma-
croeconomicos y convertirse en terreno propicio para el
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conflicto, en que todos los grupos sociales pugnen por
mantener sus rentas anteriores. Si una sociedad y su Go-
bierno no son capaces de contener ese deterioro, los des-
equilibrios se amplian, mas alla de lo atribuible a la crisis
original. Y esto fue lo que ocurri6é entre 1973 y 1977,
cuando la transicion dificulté actuaciones vigorosas en
materia econoémica e impuso lo que se conoce como poli-
ticas compensatorias. La crisis acabo siendo, por dicha
razon, mas dilatada y costosa que en otros paises.

Finalmente, con la legitimidad recién adquirida, el
Gobierno constituido en julio de 1977, el primero de la
reinstaurada democracia, emprendié una politica firme
para combatir los desequilibrios. A los pocos dias de to-
mar posesion, devaluo la peseta y puso en marcha una
estrategia antiinflacionista en dos fases. En el verano se
endurecio la politica monetaria y en el otono se firmaron
los Pactos de la Moncloa, al objeto de moderar el cre-
cimiento de los salarios sin conflictividad y de esta via
consolidar la contencion de los precios. Los Pactos, im-
pulsados por el vicepresidente econémico Enrique Fuen-
tes Quintana, fueron un gran acuerdo social, una auténti-
capruebade madurez de lasociedad espanola. Cambiaron
el curso de la coyuntura econémica y sentaron las bases
para el pacto constitucional del ano siguiente. Dificil-
mente se puede exagerar su trascendencia, tanto en lo
econodmico, por cuanto sentaron las bases para la gestion
de la crisis, como en lo politico, pues contribuyeron a
crear un clima de acuerdo que resulto clave para el afian-
zamiento de la democracia.

Alo largo del ano siguiente la economia espanola co-
menzo a recuperarse. Desafortunadamente, el escenario
cambio6 de nuevo de manera brusca a partir de los prime-
ros meses de 1979, cuando estall6 la llamada segunda cri-
sis del petroleo. Aunque fue mas pausada en su desarro-
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llo que la primera, sus efectos resultaron fulminantes
para la economia espanola, debido a su posicion de debi-
lidad por el retraso con que efectud el primer ajuste. Se
reabrio el frente de los viejos desequilibrios macroecono-
micos y de nuevo las dificultades politicas de esos anos
impidieron que se hiciera un ajuste con la decision e in-
tensidad necesarias. La inflacion y el déficit exterior se
mantuvieron estacionarios en torno al 14y el 2%, respec-
tivamente, entre 1979y 1982, pero el déficit presupuesta-
rio creci6 ano a ano, porque el coste de eludir el ajuste lo
soportaron principalmente las cuentas publicas. A pesar
del esfuerzo, no se evitd que, al iniciarse la nueva década,
el desempleo superase la tasa del 10%, convirtiéndose
este rapidamente en un problema de apariencia insolu-
ble, tanto a corto como a medio plazo.

Asi llegamos a 1982. Este ano, un nuevo gobierno con
mayoria absoluta reforzo las politicas de ajuste, que a me-
diados del decenio empezaron a dar frutos. Podria decir-
se que en 1985 se habia ya entrado en una nueva fase: la
tasa de crecimiento del PIB super6 por primera vez en
ocho anos el 2% y la inversion, tras anos de contraccion,
crecio a tasas positivas. Ademas, la inflacién bajo del 10%),
algo que no ocurria desde finales de los sesenta. El mal
sueno parecia quedar atras y la economia espanola se pre-
sentaba en condiciones de aprovechar un entorno exte-
rior asimismo favorable, impulsado por el retroceso del
precio del barril de petréleo hasta los niveles previos a la
crisis de 1979. En Espana, por otra parte, la firma del
Tratado de Adhesion a las Comunidades Europeas tuvo
importancia psicologica. Tuvo importancia porque pro-
porciono seguridad a los agentes economicos y, simulta-
neamente, les insufl6 la conciencia de que debian prepa-
rarse para una competencia mas exigente, conciencia
que impulsé un considerable aumento de la inversion.
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Entre 1986y 1990, la economia espanola vivié una eta-
pa de intenso crecimiento apoyado en todas las rabricas
de la demanda nacional, tanto en la inversion como en el
gasto publico y el consumo. Se recuper6 empleo, aunque
de un modo no plenamente satisfactorio, pues en todo
momento el paro permaneci6 por encima del 15% de la
poblacion activa. El desempleo no fue el Ginico desequili-
brio macroeconomico en aquellos anos de fuerte cre-
cimiento. El déficit presupuestario, como resultado de
una politica fiscal muy expansiva, fue una constante. La
fuerte presion de la demanda interna a que esto dio lugar
requirio financiacion exterior y el déficit por cuenta co-
rriente reaparecio enseguida. Las tensiones en los pre-
cios también renacieron y obligaron a la politica moneta-
ria a una actuacion restrictiva que, sin la cooperacion de
la politica fiscal, solo podia tener un éxito limitado y con
efectos contraproducentes.

La estrategia de politica monetaria elegida fue la del
mantenimiento de un tipo de cambio como variable obje-
tivo con el doble propésito de introducir disciplina y, mas
adelante, integrar a la peseta en el Sistema Monetario Eu-
ropeo, algo que se hizo efectivo en junio de 1989. Para
contener la inflacion se mantuvieron los tipos de interés
relativamente elevados, provocando entradas de capital a
corto plazo, que empujaban a la peseta hacia una senda
de apreciacion. Algo que, a su vez, estimulaba la acumula-
cion de reservas de divisas y obstaculizaba el control mo-
netario. Por otra parte, la tendencia a la apreciacion del
tipo de cambio indujo un aumento considerable de las
importaciones y acentu6 el déficit de la balanza por cuen-
ta corriente. Este déficit pudo dar la sensacion de que era
sostenible mas alla de lo razonable, porque su financia-
cion parecia asegurada a cuenta de las continuas entradas
de capital atraidas por los altos tipos de interés.
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Sin embargo, al doblar el cabo de los anos noventa, el
fuerte impulso de la economia espanola comenzaba a
agotarse de forma evidente: los desequilibrios se acumu-
laban y las tasas de crecimiento se desaceleraban signifi-
cativamente. Y fue en 1992, en el contexto de una cierta
crisis politicay econémica en Europa (tras los costes de la
unificacion alemana, el fracaso de algunos referendos so-
bre los pasos adelante en la Union y las dudas del propio
mecanismo de cambios fijos en que consistia el sistema
monetario europeo), cuando los desequilibrios empeza-
ron a pesar decisivamente. A mediados de ese ano el Sis-
tema Monetario Europeo se derrumb6 y la peseta, hasta
entonces una moneda aparentemente solida, dejo al des-
nudo su debilidad. Dos devaluaciones sucesivas devolvie-
ron a la moneda espanola a la realidad. La crisis econ6mi-
ca se hizo finalmente patente en 1993, al reaparecer el
crecimiento negativo del PIB.

Con todo, las dificultades fueron tan intensas como
breves. La respuesta de los diferentes agentes economi-
cos ante las penurias de este momento resulté ejemplar.
El Gobierno se comprometi6 a colocar a la economia en
una senda de equilibrio y en 1994 concedi6 autonomia al
Banco de Espana, encomendandole la estabilidad de pre-
cios como objetivo prioritario. Los sindicatos mostraron
una clara preferencia por el empleo frente a las subidas
salariales, proporcionando asi sosiego al mercado de tra-
bajo. Las empresas aprovecharon las sucesivas devaluacio-
nes de la peseta, volviendo a realizar inversiones produc-
tivas considerables y recuperando el equilibrio externo.
Las familias moderaron el consumo y recompusieron el
ahorro, garantizando asi el equilibrio financiero que la
economia habia perdido.

Ese es el punto de partida del ultimo ciclo expansivo.
En él se aliaron una direccion acertada de la politica eco-

35



noémica, una actitud responsable y cooperativa de los
agentes economicos y un entorno exterior favorable. Sos-
tenidos en el tiempo, estos tres factores fueron decisivos
para componer una de las etapas mas espectaculares de
crecimiento por las que ha atravesado nunca la economia
espanola. Nos referimos al periodo que se prolong6 des-
de 1996 a finales de 2007.

Sin embargo, como ya antes deciamos, no todo fueron
virtudes en esos anos de crecimiento. En realidad, algu-
nos de los peores problemas de la crisis actual tienen su
origen en ciertas peculiaridades de la etapa de expan-
sion. Y no se piense que esta es una conclusion que los
economistas han obtenido a posteriori. Uno de los topi-
cos mas comunes sobre la profesion es su incapacidad
para anticipar los problemas, pero en este caso, la reali-
dad es muy otra. El problema reside en que las criticas
hechas cuando las cosas parecen funcionar, no tienen
ningun eco, por lo que de ahi se deduce, con desparpajo
y frivolidad, que no han existido.

La Real Academia de Ciencias Morales y Politicas ha
publicado recientemente un libro que recoge las inter-
venciones de los economistas académicos entre el ano
2000y el 2010. Solo es una muestra, aunque representati-
va, de las opiniones que muchos economistas expresaron
en la etapa de crecimiento sobre los problemas e hipote-
cas que estaba acumulando la economia espanola.’® Cual-
quiera puede comprobar alli como muchos de los temas
que ahora parecen tan de moda y hasta sorprenden, se
denunciaban ya desde anos atras. La insostenibilidad del
déficit exterior, las carencias del modelo productivo por

15 Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, Crisis economica y
[financiera: intervenciones en la Real Academia de Ciencias Morales y Politica
(2000-2010), Madrid, RACMYP, 2011.
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falta de esfuerzo investigador, los problemas del mercado
de trabajo, la inadecuada estructura institucional, la esca-
sa formacion de la mano de obray tantos otros problemas
estan analizados con detalle en los tiempos de la supuesta
inconsciencia. Pero, naturalmente, no era el momento
de atender a los agoreros.

Hoy se puede analizar con mas ecuanimidad esta eta-
pa de crecimiento y, del mismo modo que es preciso reco-
nocer las virtudes que tuvo, es obligado mencionar sus
defectos. Lo es porque en una parte importante nuestros
problemas actuales tuvieron alli su semilla. La crisis ha
tenido en Espana, desde el principio, un doble compo-
nente, el final del ciclo nacional y las dificultades extre-
mas de la escena financiera internacional. Es cierto que
la escena financiera internacional ha pesado sobre la na-
cional, infundiéndole una gravedad insospechada, pero
el final del ciclo propio se ha nutrido de deficiencias que
no cabe achacar a otros. En las proximas paginas exami-
naremos las dos caras de la etapa de expansion, comen-
zando por sus aspectos positivos.

El primer activo de esa etapa de expansion es que la
politica econ6émica estableci6 de manera continuada
una preferencia muy marcada por la estabilidad ma-
croeconomica, como base de su actuacion. La autono-
mia concedida al Banco de Espana en 1994 y su decision
de dar prioridad a la estabilidad de precios fue el primer
paso firme. El compromiso por alcanzar la integracion
de la peseta en el euro y la consiguiente obligacion de
cumplir las severas condiciones establecidas en Maas-
tricht marcaron la politica economica de la segunda mi-
tad de los noventa. La disciplina con la que se actud sos-
tenidamente permitio situar a Espana entre los paises
que con mas holgura satisfacian los requisitos de la con-
vergencia nominal.
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La percepcion de las virtudes de la estabilidad ma-
croeconomica indujo a las autoridades a mantenerla en
el ambito presupuestario y el equilibrio o superavit de las
cuentas publicas constituy6 una constante desde la adop-
cion del euro como unidad monetaria hasta la crisis. A su
vez, la consolidacion fiscal permiti6 reducir significativa-
mente la deuda publica en relaciéon con el PIB, hasta el
extremo de que en 2008 Espana tenia uno de los sectores
publicos menos endeudados entre los paises industriales
y, en promedio, un nivel en torno a la mitad que las na-
ciones del euro.

Si el sector publico se comporto responsablemente,
otro tanto cabe decir de los agentes sociales. Sindicatos y
empresarios actuaron cooperativamente, convirtiendo a
las relaciones laborales en un espacio no conflictivo du-
rante unos anos cruciales para el progreso econémico de
Espana.

Finalmente, el entorno exterior, siempre decisivo para
la economia espanola, fue extremadamente favorable en
varios sentidos. De un lado, ofreci6 abundancia y baratu-
ra de factores productivos importantes para el crecimien-
to: en particular, financiaciéon y mano de obra. De otro, se
mantuvieron razonablemente estables los precios de las
materias primas y los recursos energéticos hasta fechas
recientes, a pesar del aumento de la demanday de ocasio-
nales episodios de escasez. Por ultimo, la integracion en
la escena economica internacional de grandes paises
como China, inund6 de productos manufacturados bara-
tos los mercados, conteniendo la presion de la demanda
sobre precios y salarios.

Este conjunto de circunstancias favorables fue tan ex-
traordinariamente bien aprovechado por la economia
espanola que resulta no tener parangon con lo ocurrido
en ninguna de las grandes economias europeas, a pesar
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de que contaban con idénticos condicionantes externos.
Con un crecimiento notable de la poblacion, la renta por
habitante espanola, en euros constantes, se duplico entre
1995 y 2007. Con ello se alcanzaba practicamente la con-
vergencia real con los paises de la Uniéon Monetaria —el
nucleo mas exigente de Europa— haciendo asi realidad
la esperanza, tantas veces pregonada, de varias generacio-
nes de espanoles. Por dicho motivo, el balance final de
esta larga etapa de expansion ha de ser inequivocamente
positivo.

Pero es preciso reconocer, asimismo, que no todo fue-
ron luces. Entre los elementos positivos —aparte, por su-
puesto, del aumento de la renta— es necesario mencio-
nar el crecimiento de la ocupacion y el fuerte proceso
inversor. Entre los menos favorables hay que destacar la
poco dinamica evolucion de la productividad, los excesos
de la expansion inmobiliaria y el déficit de la balanza de
pagos. Repasémoslos, empezando por el escaso dinamis-
mo de la productividad.

El crecimiento se bas6é en una incorporacion masiva
de factores productivos y no tanto en una utilizacion mas
eficiente de aquellos con los que se contaba. De ahi que
solo se produjera una leve mejoria en la productividad
aparente del trabajo y se diera un retroceso, también re-
ducido, en la productividad total de los factores; ambos
conceptos empeoraron relativamente en relacion con los
paises de la Union Monetaria. Sin embargo, este deterio-
ro convivio con un intenso alivio en el mercado de traba-
jo. El desempleo, que a la altura de 1995 se situaba en el
22,7% de la poblacion activa, se habia reducido hasta
el 8,3% en 2007, al tiempo que se registraba una importa-
cion notable de mano de obra, via inmigracion, y una in-
corporacion también considerable de la poblacion feme-
nina al mercado de trabajo. Con todo ello, entre 1995y
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2007, se crearon nada menos que casi ocho millones de
puestos de trabajo. Los ocupados, apenas doce millones
en 1995, los mismos que dos decenios antes, superaban
los veinte millones en 2007. Espana, un pais de emigran-
tes hasta la llegada de la democracia, se convirtio subita-
mente en tierra de inmigracion al comenzar el siglo XxI.

Esta oferta masiva de mano de obra permitio, ademas,
que la fuerte demanda en el mercado de trabajo pudiera
ser satisfecha sin tensiones salariales, como las que apare-
cieron tempranamente en la anterior fase expansiva, en
la segunda mitad de los anos ochenta. En aquel otro mo-
mento, la presion de los salarios acab6 derivando en con-
flictividad laboral, con lo que pronto se freno la reduc-
cion del desempleo.

El segundo factor productivo utilizado masivamente
en esta etapa de crecimiento iniciada en 1995 fue el capi-
tal. La internacionalizacion financiera permitié disponer
de los fuertes excedentes de ahorro generados en el mun-
do a unos tipos de interés relativamente reducidos y po-
cas economias usaron de ese ahorro con tanta amplitud
como la espanola. Se produjo asi un proceso inversor sin
precedentes, que fue protagonizado por todos los agen-
tes economicos: familias, empresas y Administraciones
Puablicas. Las familias invirtieron en viviendas, las empre-
sas en equipo productivo e instalaciones y las Administra-
ciones Publicas en infraestructuras. Para hacernos una
idea de la magnitud del fenémeno, basta con senalar que
en 2007 se invertia en Espana un 31,1% del PIB frente al
22% de 1995 o el 17% de 1985. La cifra es no solo ex-
traordinaria en comparacion con otros tiempos, lo es
también en el contexto de los paises industriales de co-
mienzos de este siglo.

La larga etapa de expansion vivida por la economia
espanola entre 1995 y 2007 ha tenido también una di-
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mension de cambio institucional evidente. Sin duda, el
mas trascendental ha sido la adopcion de una nueva uni-
dad monetaria, el euro, en sustitucion de la peseta, que
habia sido la moneda oficial durante los ciento treinta
anos anteriores. La peseta fue una moneda razonable-
mente estable hasta la Guerra Civil, aunque después atra-
veso por una época menos solida, con marcados altibajos,
hasta su disolucion en el euro.

Junto con el cambio de unidad monetaria, ha sido
igualmente trascendental la cesion de soberania del Ban-
co de Espana al Banco Central Europeo, quien tiene aho-
ra la responsabilidad de gestionar las politicas monetaria
y cambiaria que afectan directamente a la economia espa-
nola. El objetivo declarado por la autoridad monetaria
europea es el mantenimiento de la estabilidad de precios
y no hay una politica sistematica de gestion del tipo de
cambio, de manera que se ha producido una modifica-
cion sustancial de los parametros de politica economica
que afectan a los agentes espanoles. Esta nueva politica
implica mayor rigidez, aunque puede tener también ele-
mentos favorables, en cuanto hace predecible la actua-
cion de la autoridad monetaria. De otro lado, compartir
una moneda con un amplio conjunto de paises ensancha
significativamente las posibilidades de captar ahorro para
consumidores, empresas, inversores y Administraciones
Puablicas espanolas, haciendo menos intensa la restriccion
exterior al crecimiento que, durante decenios, fue uno
de sus grandes limites.

En comparacion con estos, el resto de cambios institu-
cionales pueden reputarse de menores. En realidad, el
resto de la estructura institucional viene de antesy el cre-
cimiento ha sido, en alguna medida, fruto de ella. Acaso
la novedad mas significada haya sido asistir a los primeros
pasos de los organismos supervisores, que han venido a
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gestionar la regulacion mas liberal de los ultimos dece-
nios. Aunque casi todos habian nacido en etapas previas,
ha sido en los anos recientes cuando se ha podido com-
probar su funcionamiento y asistido a sus dificiles prime-
ros pasos, no siempre satisfactorios. Nos referimos a las
actuaciones de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, la Comision del Mercado de las Telecomunicacio-
nes, la Comision Nacional de Energia y el Tribunal de
Defensa de la Competencia.

En conjunto, la prolongada etapa de crecimiento reve-
16 un considerable proceso de maduracion de la econo-
mia espanola. Con ello queremos decir que Espana no
solo era mas rica al final del periodo en el sentido de te-
ner una renta por habitante mas elevada, sino que su eco-
nomia, ademas, exhibia rasgos de mayor madurez. Acaso
nada ilustre con tanta claridad dicho proceso de madura-
cion como la internacionalizacion empresarial, enten-
diendo por tal, la aparicion o consolidacion de las prime-
ras grandes multinacionales espanolas. El avance de la
internacionalizacion fue intenso a lo largo de todo el pe-
riodo democratico, pero en los anos noventa sufrié una
verdadera transformacion, cuando en distintos momen-
tos la inversion directa espanola en el exterior alcanz6 a
superar la recibida, sintoma inequivoco de que se trataba
de una economia desarrollada. Primero en Iberoaméri-
ca, después en Europa vy, finalmente, en todo el mundo,
la presencia de empresas espanolas ha dejado de ser una
anécdota para convertirse en realidad cotidiana.

Pero vayamos a los aspectos menos positivos de la eta-
pa de crecimiento. Financiar semejante esfuerzo inversor
como el realizado, no pudo hacerse sin una masiva apela-
cion al ahorro exterior, se ha dicho ya, lo que se tradujo
en un déficit considerable de la balanza por cuenta co-
rriente. Y ello a pesar de que la tasa de ahorro no era baja

42



en Espana, viéndose aun favorecida por el equilibrio o
superavit de las cuentas publicas y las ayudas europeas en
forma de fondos estructurales, via transferencias de capi-
tal. Como es hoy de sobra conocido, esta dependencia fi-
nanciera del exterior acabaria evidenciandose como un
serio factor de vulnerabilidad al llegar la crisis crediticia
internacional de 2008.

Por otra parte, una porcion notable de esa inversion se
encauzo hacia la actividad inmobiliaria y esto tuvo dos con-
secuencias significativas. Primero, la inversion inmobiliaria
es, por definicion, un proceso de capitalizacion que no
contribuye mucho a incrementar la capacidad de produc-
cion de la economia. En definitiva, se condujo financiacion
hacia capital no directamente productivo, argumento que
acaba por explicar el débil crecimiento de la productividad
a pesar de la intensa inversion. Segundo, provocé un ciclo
alcista espectacular en la construccion, con unos ritmos de
edificacion dificilmente sostenibles a largo plazo, por muy
intensa que fuera la demanda. Una demanda que resulto
realmente excepcional, si se considera que todavia en
2007, se concedieron hipotecas que, en euros constantes,
multiplicaban por siete las de diez anos atras. Aunque da-
dos los bajos tipos de interés, las segundas residencias, in-
cluidas las propiedades de extranjeros, la inmigracion o la
fragmentacion de las familias mantuvieron una fuerte pre-
sion de la demanda, era literalmente imposible mantener
el ritmo de edificacion, y, mucho menos, cuando empeza-
ron los aumentos del precio del dinero. La tendencia a la
sobreproduccion parecia claraya en 2007, ano en el que se
siguieron iniciando mas del doble de viviendas que en el
promedio de los anos 1975-1995. Constituye este un dato
doblemente llamativo, considerando que en el altimo de-
cenio habia aumentado el parque de viviendas mas que en
los veinte anos anteriores.
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En cuanto al déficit de la balanza por cuenta corriente,
fue una constante desde 1998, y con un tamano creciente
hasta culminar en 2007 con un 10,1% del PIB. El porcenta-
je en cuestion era el mas elevado, en términos relativos, en-
tre los grandes paises industriales. La explicacion de tal
magnitud admite dos aproximaciones, segiin se atienda a la
vertiente real o a la financiera. En la vertiente real, la econo-
mia espanola adolecia de carencias en términos de compe-
titividad; en la vertiente financiera, en Espana habia escasez
relativa de ahorro. Ciertamente, la incorporacion a la
Union monetaria hacia mas facil financiar el déficit, pero,
al mismo tiempo, convirtié al desequilibrio en menos visi-
ble y en menos acuciante, por lo tanto, la necesidad de co-
rreccion. Pero en ese momento no se contemplaba el ries-
go a que, de mantenerse el déficit, la disposicion por parte
de los ahorradores extranjeros a financiar un gasto perma-
nentemente superior a la renta espanola, se debilitara. Vi-
viamos ajenos a esa posibilidad de corte de financiacion
externay ala amenaza que dicho corte supondria en térmi-
nos de los siempre dolorosos ajustes via renta y empleo.

En resumen, con tres problemas pendientes se encon-
traba la economia espanola a la llegada de la crisis: el ci-
clo inmobiliario agotado, un exceso de endeudamiento
exterior —consecuencia del continuado déficit por cuen-
ta corriente— y una baja productividad y competitividad,
asimismo reflejadas en el espejo del sector exterior. Y lo
que hubiera sido, en cualquier caso, un ajuste inevitable
y doloroso se convirti6 en dramatico al sobreponérsele
un contexto de restriccion financiera internacional. La
nueva coyuntura de restriccion financiera puso, ademas,
en primer plano otras carencias de fondo que atenazaban
a la realidad espanola, a las cuales se prestaba escasa
atencion en los dias del crecimiento, pero que hoy se evi-
dencian verdaderas rémoras para la recuperacion.
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III. De la crisis

En el tercer trimestre del ano 2008, el que se corres-
ponde aproximadamente con el verano, la economia espa-
nola registro la primera de una serie de caidas en el PIB
(una disminucién del -0,8%), midiendo la evolucion del
agregado en términos intertrimestrales. No fue un brus-
co cambio de tendencia. Hacia meses que se venia regis-
trando una suave desaceleracion, que habia culminado ya
en el trimestre anterior, el segundo de 2008, en una eco-
nomia sin crecimiento (0,0% de variacion del PIB). Lejos
quedaba el 1% de incremento que se repitié constante
durante los cuatro trimestres del ano 2006, antes de que
la desaceleracion marcara el cambio de tendencia, el
punto de inflexion en el ciclo de la economia espanola
que nos llevaria a cerrar el tercer trimestre de 2008 con
saldo negativo.

Con todo, lo peor estaba por llegar, porque tras ese
tercer trimestre de 2008, vinieron cinco mas con creci-
mientos negativos. Desde que existen series homogéneas
del PIB trimestral de Espana —es decir, desde 1970—
nunca se habian registrado seis trimestres consecutivos
con tasas de variacion negativas. Sirva este dato para for-
marnos ya una primera idea de la entidad de la crisis ac-
tual. Con esta perspectiva, las otras dos crisis que se han
sucedido tras aquel lejano 1970 no admiten comparacion.
En la crisis del petroleo de los anos setenta y ochenta ape-
nas se encadenaron dos trimestres consecutivos (aunque
en dos ocasiones) con tasas de variacion negativas del PIB
y en la de comienzos de los noventa, fueron tres.

Si en lugar de hacer la comparacion en tasas intertri-
mestrales, es decir, comparando un trimestre con el pre-
cedente, se toman términos interanuales y se relaciona
un trimestre con el mismo trimestre del ano anterior, los
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resultados apenas cambian. En este caso contabilizamos
de nuevo seis trimestres consecutivos de variacion negati-
va en la crisis actual (aunque levemente desplazados ha-
cia adelante por la inercia, desde el cuarto de 2008 hasta
el primero de 2010) frente a los tres trimestres de los anos
setenta y los cuatro trimestres de los noventa. De modo
que si se mide la entidad de la crisis por el nimero de
trimestres en los que consecutivamente se encadenaron
tasas negativas de variacion del PIB, estamos en la peor
crisis de los tltimos decenios.

Al mismo diagnostico se llega si se toma como referen-
cia la intensidad de la caida del PIB en un solo trimestre.
En el primero de 2009 la economia espanola redujo su
produccién en un -1,6% respecto al previo. La peor cifra
anterior es la del primer trimestre de 1993, cuando la cai-
da lleg6 al -1,1%. En los anos setenta y ochenta, cada vez
que existié un trimestre negativo, las reducciones fueron
de solo unas décimas. Y se obtienen idénticas conclusio-
nes si se contabilizan las caidas en términos interanuales.
El -4,4% de variacion registrada en el segundo trimestre
de 2009 tiene como antecedente mas cercano el -2,56%
del primer trimestre de 1993; de nuevo en la crisis de los
setenta las caidas se miden en décimas.

En consecuencia, siendo las cifras negativas mas pro-
longadas en el tiempo y mas profundas las caidas, puede
anticiparse el resultado al que se llega cuando las reduc-
ciones se acumulan. Con una perspectiva estrictamente
cuantitativa, dejando hablar a las cifras, la crisis del pre-
sente es ya la mas severa de las que tienen memoria las
estadisticas espanolas.'®

16 Los trabajos sobre la crisis econémica espanola e internacional
han sido muy abundantes desde el comienzo mismo de la recesion.
Véanse, entre otros, Juan Velarde Fuertes, «El futuro de la economia
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De la recesion al estancamiento

La economia espanola habia concluido 2007 con una
tasa de crecimiento promedio del 3,7% y un récord de
ocupacion, cifrado en mas de veinte millones de empleos.
Pero es igualmente cierto que para entonces los sintomas
de final de ciclo eran claros. Por una parte, el déficit exte-
rior parecia insostenible en sus dimensiones y no daba
muestras de poder autocorregirse. Por otra, el sector in-
mobiliario estaba claramente sobredimensionado vy, des-
de 2006, empezo6 a mandar senales de agotamiento. Ade-
mas, si bien en términos anuales no quedo reflejado en el
cuadro macroeconomico de Espana, en el tltimo trimes-
tre de 2007 la industria ya no crecia. Tras venir apagando-
se lentamente a lo largo de los trimestres anteriores, en el
primero de 2008 sufri6 el primer retroceso. Un retroceso
que no fue el tnico de aquel trimestre, pues, por el lado
de la demanda, al industrial se sumo el retroceso en la
construccion de viviendas. En el segundo trimestre de ese
mismo ano, el conjunto de la construccion se vio arrastra-
do a cifras negativas. Con todo, aunque se advertian cla-
ros sintomas de agotamiento, la situacion estaba lejos de
percibirse como grave. Ni siquiera en el mercado de tra-
bajo se advertian sintomas abiertamente preocupantes.
Aunque en la construccion habia disminuido la ocupa-

espanola», Mediterraneo Econdmico, 16, Fundacion Cajamar, 2009; An-
ton Costas Comesana, op. cit.; VV. AA., Economia de la crisis y la Reac-
tivacion, Zaragoza, CAI en el Siglo XXI, 2010; José Maria Serrano
Sanz, «<Dos rémoras y un interrogante en la recuperacion», Revista de
Occidente, 348 (mayo, 2010); José Maria Serrano Sanz, «LLa economia
espanola en el siglo xx1: perspectivas y potencialidades», en Salustia-
no del Campo, y José Félix Tezanos (eds.), Espania. Una sociedad en
cambio, Madrid, Biblioteca Nueva, 2010, y Francisco Pérez Garcia,
Crecimiento y competitividad. Trayectoria y perspectivas de la economia espa-
nola, Informe Fundacion BBVA-IVIE, 2011; Juan Velarde Fuertes
(coord.), 6p. cit., 2011.
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cion muy levemente desde el segundo trimestre de 2007,
el namero maximo de ocupados —en realidad, el mas
alto de toda la historia— se alcanz6 en el primer trimes-
tre de 2008. Hasta ahi todo parecia ser, simplemente, el
final del largo ciclo expansivo de la economia espanola,
que se iba agotando en los dos sectores mas sensibles, in-
dustria y construccion.

Pero entonces todavia no se ponderaba el hecho de
que habia sido un ciclo en el cual la economia espanola
habia estado gastando por encima de sus recursos, gra-
cias a préstamos del exterior. En el proceso, los agentes
economicos nacionales, empresas no financieras y fami-
lias, asi como los bancos, habian elevado significativa-
mente su endeudamiento. Como resultado, la economia
espanola se habia convertido en muy vulnerable ante
cambios en la situacion financiera internacional. Lo cier-
to es que la percepcion de final de etapa en 2007 existia,
percepcion que se manifesto en el endurecimiento de las
condiciones de financiacion segun la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios del Banco de Espana, y en que las
familias comenzaron a contener su gasto desde los prime-
ros meses de 2008. Curiosamente, la contencion de los
hogares precedio a la de las propias empresas, pues la
inversion en bienes de equipo sigui6 aumentando por en-
cima del PIB hasta mitad de ano, en un momento en el
que la variacion en el consumo iba ya por debajo de la
que tenia lugar en la renta.

En tales condiciones, una restriccion financiera agu-
da, como la que por fin se materializ6 a lo largo de 2008,
tenia que resultar especialmente danina para Espana, y el
nuevo y mas deprimido contexto internacional, particu-
larmente adverso. No cabe duda de que una absorcion de
los excesos inmobiliarios y un proceso de desendeuda-
miento progresivo, sin graves limitaciones del crédito y
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con una economia internacional entonada, hubiese dado
lugar a una desaceleracion mas suave. Sin embargo, en
las nuevas circunstancias, la caida de los niveles de activi-
dad y empleo resulté dramatica de inmediato.

En el escenario internacional todo habia empezado,
aparentemente, en agosto de 2007, cuando estall6 en Es-
tados Unidos el problema de las hipotecas subprime. Como
tal, el problema se trat6 al principio como una cuestion
lejana, localizada y marginal en el muy sofisticado y desa-
rrollado sistema financiero internacional de comienzos
del siglo xx1. A mediados de 2008, sin embargo, resultaba
extrano que todavia se supiera poco de las entidades fi-
nancieras verdaderamente afectadas y de la cuantia de las
pérdidas acumuladas, a pesar de lo cual, la sensacion de
que lo peor habia quedado atras comenzaba a generali-
zarse. Incluso a comienzos del verano, el Fondo Moneta-
rio Internacional elevaba sus previsiones de crecimiento
casi universalmente y el Banco Central Europeo incre-
mentaba sus tipos de interés, mas preocupado por la in-
flacion que por la estabilidad financiera.

Paradojicamente, antes de que ese mismo verano con-
cluyera, la quiebra de Lehman Brothers y las extremas
dificultades de algunos de los mayores bancos del mun-
do, en particular norteamericanos, revelo la magnitud
del problema e hizo patente el estado de crisis financiera.
Por mas que Gobiernosy bancos centrales se apresuraron
a tratar de estabilizar el lado financiero de sus economias,
en otono, no parecia garantizado que se pudiera conte-
ner el panico. Entonces llegé con toda su crudeza la res-
triccion financieray la crisis afecto intensamente al sector
real. Los resultados del dltimo trimestre de 2008 y los
dos primeros de 2009 fueron en todas las economias
europeasy en Estados Unidos los peores en muchos anos,
el epicentro temporal de la crisis.
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En ese momento, otono de 2008, dejo de ser posible con-
siderar que la situacion de la economia espanola estaba do-
minada por un suave final del propio ciclo, y los problemas
derivados de la crisis internacional pasaron a dominar la es-
cena. Esto fue debido, por supuesto, a la especial sensibili-
dad que la economia presentaba a cualquier empeoramien-
to de las condiciones financieras internacionales por el
endeudamiento alcanzado durante el ciclo expansivo, que
debia refinanciar periédicamente. El fin de ciclo expansivo
vino asi a convertirse en prolegémeno de la crisis mas severa
de los ultimos decenios para la economia espanola.

Desde el otono de 2008 y hasta el momento en que se
escriben estas paginas, verano de 2011, la crisis ha tenido
dos fases muy claras, segiin se puede apreciar con nitidez
en el cuadro macroeconémico (cuadro 1). La inicial se
extendio hasta el primer trimestre del ano 2010y, en ella,
las tasas negativas dominaron el escenario. En el segundo
trimestre de 2010 comenzo6 una nueva fase, en la cual em-
pezaron a aparecer cifras de variacion positivas en el cua-
dro. Lo cierto es que las tasas positivas han sido hasta la
fecha tan modestas que han resultado claramente decep-
cionantesy, en cualquier caso, insuficientes para que pue-
da hablarse de recuperacion. Si atendemos a los compo-
nentes macroeconoémicos que explican el débil pulso de
la economia espanola a partir de 2008, debemos centrar-
nos en el comportamiento de la demanda interna, cuya
aportacion al crecimiento paso a ser negativa a mediados
de ese ano. Por el contrario, el sector exterior que, como
hemos visto, habia venido actuando como un freno en la
etapa de expansion, cambio el signo y se convirtio en el
Unico sostén de los niveles de actividad. En altima instan-
cia, fue la demanda interna la que marco el patréon de la
crisis, con caidas acusadas hasta el primer trimestre de
2010 y tasas positivas, pero muy modestas, después.
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El consumo de las familias es el epigrafe que mejor
refleja ese comportamiento, como es logico, ya que su
peso en el PIB ronda el 60%. La demanda de consumo
sufrio fuertes descensos iniciales, seguidos de una leve re-
cuperacion posterior que, en los trimestres siguientes, se
ha venido incluso debilitando. Los descensos iniciales tu-
vieron unas proporciones que no venian justificadas por
la evolucion de la renta disponible ni por el efecto rique-
za, fuera por pérdida de valor de las cotizaciones bursati-
les o de la vivienda. La debilidad afecto, sobre todo, al
consumo duradero y, como fue paralela a la caida de la
inversion en vivienda por parte de los hogares, solo pue-
de tener dos explicaciones, que, por otra parte, son per-
fectamente complementarias. Primero, puesto que unoy
otro gasto a menudo requieren financiacion ajena, las
familias debieron notar muy tempranamente la restric-
cion financiera, tanto por la via de un racionamiento del
crédito como por las entonces generalizadas expectativas
de que los tipos de interés iban a seguir una senda de as-
censo. Segundo, consumo y vivienda son gastos que im-
plican compromisos de futuro vy, sin duda, la falta de con-
fianza en el mantenimiento del empleo o en la evolucion
general de la economia resultaron frenos decisivos.

El consumo de las Administraciones Pablicas presenta
un perfil notoriamente diferente. Comenzo6 en 2008 ac-
tuando con una gran intensidad anticiclica, reflejada en
tasas de crecimiento muy elevadas. Estas tasas de varia-
cion positivas se fueron desvaneciendo a lo largo del ano
2009 hasta transformarse en tasas de variacion negativa
en 2010, a medida que la restriccion financiera empezaba
a alcanzar a las cuentas publicas. El crecimiento de cier-
tos gastos inevitables en la crisis, como las transferencias
por desempleo y la caida de los ingresos, forzaron a res-
tringir aquellos gastos que eran mas discrecionales. En
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este sentido, las Administraciones Publicas, desde la pers-
pectiva de la demanda, pasaron a tener una actitud proci-
clica en sus gastos mas directos.

Con todo, las cifras mas intensamente negativas del
cuadro macroeconomico de la crisis las ofrece la forma-
cion bruta de capital, que ni siquiera ha logrado despren-
derse del signo negativo hasta el momento en que se es-
criben estas paginas. La intensidad de las caidas ha sido
tan fuerte que tampoco admite comparaciéon con lo ocu-
rrido en los otros epigrafes o en crisis anteriores. Nada
menos que seis trimestres consecutivos la demanda de
inversion registro recortes superiores al 10%, entre el tl-
timo de 2008 y el primero de 2010. Las caidas han sido,
ademas, muy generalizadas en todos sus componentes,
con una efimera excepcion, la inversion publica, que
consiguié mantener por un par de trimestres consecuti-
vos, a mediados de 2010, una leve tasa positiva.

De sus dos partidas principales, bienes de equipo y
construccion, la primera resistié hasta mediados de 2008
y después cay6 con una fuerza inusitada. La caida fue de
tal magnitud que en la primavera de 2009 la reduccion
interanual fue del 31,5% en términos interanuales. La
inversion en bienes de equipo abandon¢ las cifras nega-
tivas en el segundo trimestre de 2010, aunque, como en
el caso del consumo privado, la recuperacion ha ido per-
diendo vigor en los ultimos trimestres. Los incentivos
principales de esta clase de gasto son las expectativas de
beneficio, actuando los tipos de interés como restriccion.
En un contexto de extrema debilidad de la demanda y
falta de perspectivas de cambio inmediato como el pre-
sente, es dificil planear inversiones, maxime cuanto se
viene de una época de fuertes gastos en bienes de equipo
y las empresas tienen sus instalaciones muy renovadas.
Por otra parte, hay que contar con que las posibilidades

53



reales de obtener financiacion son seguramente mas li-
mitadas de lo que indican las elevaciones de los tipos de
interés, toda vez que el racionamiento del crédito siem-
pre es mas restrictivo que un aumento moderado de su
precio.

Mas decisivo que el comportamiento de la inversion
en bienes de equipo ha sido, como es sobradamente co-
nocido, el comportamiento de la construccion. En el
frente privado, los excesos del ciclo inmobiliario han sido
corregidos bruscamente. Que el ajuste es todavia insufi-
ciente, lo demuestra la persistencia de cifras de variacion
negativas de dos digitos, solo abandonadas en el primer
trimestre de 2011 (-8,9%). La construccion vivié una
etapa de extraordinaria expansion, apoyada sobre todo
en la vivienda, hasta 2006, ano en el cual ain se iniciaron
760000 viviendas y se vendieron casi un millon. Dos anos
después, las viviendas iniciadas eran menos de la mitad y
otro tanto ocurria con las vendidas. En 2009 y 2010 conti-
nuo el descenso, cierto que mas ralentizado, si bien sin
visos de que la situacion pudiera revertirse. Quedaba un
considerable stock de viviendas terminadas y sin vender, y
otro ain mayor de viviendas iniciadas y no terminadas,
que todavia costara absorber, especialmente en el seg-
mento de vivienda libre. Las construcciones mas ligadas a
la actividad productiva privada, que incluyen oficinas y
naves de todo tipo, han seguido la pauta de la inversion
en bienes de equipo, pasando de las cifras fuertemente
negativas a otras en las cuales domina la atonia.

En el frente publico, la inversion en infraestructuras
ha descrito un perfil parecido al de los gastos de consumo
de las Administraciones Publicas. Se intenté mantenerla
en tasas de crecimiento positivas a mediados del ano
2009, pero las restricciones financieras, mas que eviden-
tes en 2010, hicieron que también en este apartado hu-

54



biese que recortar gastos. De este modo, la inversion pu-
blica paso6 a operar prociclicamente, igual que el consumo
publicoy, alo largo de 2010 y lo que llevamos de 2011, los
descensos han sido considerables.

En conjunto, la demanda interna no ha logrado volver
a cifras positivas desde el comienzo de la crisis. A lo largo
de 2010 las tasas negativas se mostraron sensiblemente
inferiores a las del ano 2009, pero la economia se probo
incapaz, en su vertiente interna, de retornar al crecimien-
to. Por lo tanto, solo cabia confiar en el sector exterior
como motor del crecimiento.

Asi habia sido en otras crisis. De manera recurrente,
en las crisis del petroleo y de los primeros noventa, la
reactivacion se ajusté siempre a las mismas pautas: con-
tencion de la demanda interna, aumento del ahorro y
reactivacion de las exportaciones como principal factor
de dinamismo. Claro que en esos otros momentos la de-
valuacion de la peseta ejercio un efecto inmediato sobre
la competitividad de la economia espanola, encareciendo
las importaciones y abaratando las exportaciones. A prin-
cipios del siglo xxi, desaparecida la peseta y perdido el
resorte del tipo de cambio, no habia posibilidad de ac-
tuar tan rapida y contundentemente, razon por la que ha
sido preciso que se combinasen una serie de factores para
que el sector exterior llegara a jugar el mismo efecto di-
namizador que tuvo en otras crisis.

De una parte, la reduccion de las importaciones estaba
practicamente garantizada por la caida de la demanda es-
panola, ya que el efecto renta, como antes apuntabamos,
sigue siendo el determinante principal de la funcion de
importaciones. Eso fue lo ocurrido, en efecto, y con in-
tensidad, durante la segunda mitad de 2008 y a lo largo
de todo 2009. A partir de 2010 las importaciones retoma-
ron el crecimiento, aunque siempre por debajo del ritmo
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de aumento de las exportaciones, de manera que el sec-
tor exterior sigui6 aportando su efecto positivo. Conside-
rando que una parte de las importaciones son el reflejo
de compras de inputs que se incorporan a las exportacio-
nes, digamos que su recuperacion es indisociable de la
recuperacion de dichas exportaciones.

En este frente, para que fuese posible un aumento de
las exportaciones espanolas, en ausencia de devaluacion,
debian aliarse dos circunstancias. Primero, una cierta
reactivacion de la demanda externa, en particular de los
paises europeos mas proximos, dado que son los recepto-
res tradicionales de las exportaciones espanolas. En otras
palabras, era conveniente que su reactivacion se anticipa-
se a la nuestra, en lugar de que se produjera la teorica
sincronia ciclica de un area monetaria. Segundo, estaba
claro que cuanto mas mejorase la competitividad propia,
mas capaces serian las empresas espanolas de conquistar
mercados o mantenerse alli, algo especialmente impor-
tante en tiempos dificiles.

Pues bien, las exportaciones de bienes y servicios han
acudido, una vez mas, en auxilio de la economia espano-
la. Tuvieron tasas de crecimiento negativas entre mitades
de 2008 y fines de 2009, en los momentos mas criticos de
la crisis, pero su caida fue mas moderada que la sufrida
por las importaciones. Ademas, desde el comienzo mis-
mo de 2010, cuando la recuperacion de los paises euro-
peos centrales fue progresando, su crecimiento fue verda-
deramente asombroso, un 10,3% en promedio durante
ese ano. El aumento es aiin mas acusado cuando se habla
de ventas de bienes, pues las exportaciones de bienes han
progresado trimestre a trimestre a tasas cercanas al 15%,
desde comienzos de 2010 hasta el mismo periodo de
2011. También ha crecido en los altimos tiempos el turis-
mo, pero sobre todo las exportaciones de servicios no tu-
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risticos, muy dinamicas desde hace anos. Y esto, en cuan-
to se refiere a la evolucion de los componentes de la
demanda agregada espanola (internay externa) durante
la crisis actual.

Si se examina el cuadro macroeconémico desde la
perspectiva de la oferta, se obtienen unas conclusiones
que son congruentes con lo dicho hasta ahora (cuadro 2).
Las cifras mas persistentemente negativas son las del sec-
tor de la construccion, que atn no han cambiado el signo
negativo en su variacion cuando se escriben estas paginas.
El otro sector que sufri6 fuertemente la crisis ha sido la
industria, aunque se percibe un cambio en tendencia,
arrojando tasas de variacion positivas desde comienzos de
2010. Este cambio de tendencia, que encaja con el regis-
trado por el propio PIB y el consumo de los hogares antes
comentado, se explica a partir de las exportaciones, que
son el argumento principal para ese cambio de tenden-
cia, que ha mantenido al sector en cifras positivas. En
cuanto a los servicios, siguen con bastante fidelidad el
perfil del ciclo general, aunque suavizado. Estuvieron en
cifras negativas, como toda la economia durante el ano
2009 y el primer trimestre de 2010 y volvieron a partir de
entonces a las tasas positivas. Lentamente, parecen en-
contrar el camino de la normalizacion, pero no con la
energia necesaria para impulsar la recuperacion del con-
junto de la economia.

Lo preocupante, que no sorprendente ni novedoso,
es la virulencia con que la crisis economica, medida por
recortes en el PIB, se ha reflejado en el mercado de tra-
bajo. El mercado laboral es uno de los ambitos donde la
economia espanola viene tradicionalmente presentan-
do mas carencias. De hecho, desde la crisis de los anos
setenta, este mercado exhibe una incapacidad crénica
de ajuste. La observacion es igualmente aplicable a épo-
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cas de recesiones que a épocas de crecimiento, segin se
ha podido comprobar en cada uno de los ciclos que se
han sucedido desde entonces. No se puede olvidar, por
referirnos solo a la mas reciente expansion, que partien-
do de cuatro millones de parados en 1995, y tras haber
sido creados ocho millones de puestos de trabajo —ocu-
pados en una proporciéon notable por inmigrantes—,
todavia quedaban en 2007 casi dos millones de desem-
pleados. De ahi que sea legitimo preguntarse si las per-
manentemente elevadas tasas de paro son representati-
vas de la realidad de la oferta.

Cuando llegan las recesiones, el empleo muestra en
sus contracciones una extraordinaria sensibilidad a los ni-
veles de actividad. Asi ha vuelto a ponerse de relieve en la
reciente crisis. Entre el primer trimestre de 2008 y el pri-
mero de 2011 se han perdido en Espana dos millones y
medio de empleos. Una caida superior al 10% vy, en con-
secuencia, mucho mayor que la reduccion del PIB. La
caida ha sido también superior a la registrada en otros
paises de la Union Monetaria con reducciones del PIB
similares a las espanolas.

Como resultado, las cifras del desempleo han teni-
do una progresion vertiginosa y vuelven a llamar la
atencion cuando se las compara tanto con las cifras
europeas como con las de los paises de la OCDE. Los
4910200 del primer trimestre de 2011 constituyen la
cifra mas elevada de parados que nunca alcanz6 Espana
hasta el momento. Es cierto que en porcentaje no he-
mos alcanzado el techo historico. El aumento de la po-
blacion activa es la razéon de que la tasa de paro en el
primer trimestres de 2011 (21,3% de la poblacién acti-
va) quede por debajo del maximo alcanzado en el pri-
mer trimestre de 1994 (24,6%), el maximo historico
antes mencionado.
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En todo caso, se haya o no rebasado el maximo histo-
rico, esta fuera de duda que la economia espanola tiene
un grave problema en el mercado de trabajo, con preocu-
pantes consecuencias en el ambito economico y, por su-
puesto, en el social. Si ademas se considera que el desem-
pleo se concentra de modo particular en los jovenes, es el
futuro lo que se esta poniendo en peligro en ambos terre-
nos. Piénsese que el 45,39% de los jovenes activos meno-
res de 25 anos no tiene empleo.

Por lo demas, la distribucion sectorial de los dos millo-
nes y medio de empleos perdidos refleja a la perfeccion
donde se ha situado el ntiicleo de la crisis (cuadro 3). Solo
la construccion ha destruido mas de un millon entre co-
mienzos de 2008 y comienzos de 2011, lo que representa
exactamente el 42,3% de los empleos que existian en el
sector al inicio de la crisis. El segundo sector que mas ha
sufrido la pérdida de empleo ha sido la industria, donde
los puestos de trabajo se han reducido en setecientos mil,
el 22% de los iniciales. Por detras quedan los quinientos
mil puestos amortizados en el sector de los servicios de
mercado, cuyo significado relativo es muy inferior, pues
apenas llegan a ser el 5% de los empleos de 2008. La agri-
cultura ha perdido asimismo empleos, pero probable-
mente por su propia dinamica, pues lleva decenios en
progresiva reduccion de efectivos, y no tanto por efecto
especifico de la crisis. En este tiempo, han sido cerca de
ochenta mil los puestos amortizados, un 8,8% de los ini-
ciales. El tnico sector donde no solo no ha habido dismi-
nucion del empleo, sino incluso un leve aumento, ha sido
el de los servicios de no mercado. Esto es, el tinico sector
con creacion de empleo ha sido el ligado a las Adminis-
traciones Publicas. Han sido poco mas de cien mil em-
pleos los creados, un 3,5% mas sobre los que se contabili-
zaban al principio.
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En definitiva, la pérdida de puestos de trabajo se ha
concentrado en la construccion y la industria, aunque sal-
vando las distancias. LLa amortizacion de puestos de traba-
jo en la construccion refleja la evidente sobredimension
con que el sector llego a la crisis, mientras la amortiza-
cion en la industria es mas el fruto de las dificultades de
un fin de ciclo, al que se ha sumado bruscamente una
intensisima crisis general. Esto explicaria que, desde co-
mienzos de 2010, los ocupados en la industria y también
en los servicios de mercado se hayan sostenido mejor, en
tanto continuaba el goteo, si bien mas lento, en la cons-
truccion. En términos temporales, la destruccion de pues-
tos de trabajo se concentr6 de una manera extraordinaria
entre mitades de 2008 y finales de 2009.

Podemos, pues, concluir que el perfil de la crisis en el
mercado de trabajo refleja bien sectorial y temporalmen-
te las pautas macroeconomicas, esto es, en términos de
PIB. Pero insistimos, en Espana, el deterioro relativo del
mercado laboral ha sido comparativamente muy superior
al deterior relativo sufrido por las economias del entorno
mas inmediato. Su mayor gravedad, en consecuencia, re-
clama una explicacion singular, que solo puede venir de
factores institucionales. El hecho de que la economia es-
panola se muestre incapaz de ajustarse via precios o dura-
cion de la jornada laboral, y se ajuste Giinicamente via can-
tidades, es un sintoma de rigidez evidente en el mercado
de trabajo. De ahi la necesidad de acudir a las institucio-
nes; unas instituciones que, ademas de condicionar la via
de ajuste del empleo en los mercados legales, pueden es-
tar también influyendo en la evolucion del empleo su-
mergido.

Hasta aqui, nos hemos referido a las caidas de la renta
y de la ocupacion a lo largo de la crisis tal y como se refle-
jan en las correspondientes estadisticas. Pero hay quien

62



argumenta que tales caidas podrian estar siendo compen-
sadas por un aumento de la denominada economia su-
mergida. La idea de una estrecha correlacion entre agra-
vamiento de la crisis y crecimiento de la economia en la
sombra parece intuitivamente irreprochable. LLa econo-
mia oculta seria un mecanismo de compensacion ciclica:
en épocas de expansion resulta innecesaria y se retrae,
mientras es de esperar que resurja con fuerza en las de-
presiones. Podria hablarse de ella como una suerte de
actitud defensiva con dos caras: de una parte, mostraria el
fracaso de unas instituciones y unos agentes incapaces de
mantener en la legalidad ciertas actividades economicas
en cuanto llegan las dificultades; por otra, hay quien
piensa en la economia sumergida como en un mal me-
nor, un paliativo que alivia, aun de forma imperfecta, el
mal momento de algunos."”

Sin embargo, los estudios empiricos no corroboran
con rotundidad tal intuicion. En los trabajos que abarcan
largos periodos de tiempo, los ciclos de la economia espa-
nola no parecen relacionarse de un modo inequivoco con
la economia sumergida. Cuando se han hecho analisis es-
pecificos de causalidad, se ha comprobado que la relacion
entre ciclos y ocultacion tiene el sentido esperado, pero es
muy débil. Este resultado puede deberse a que, al formu-
lar la hipotesis, estamos mezclando dos problemas inde-
pendientes: la parte de la economia sumergida que persi-
gue la ocultacion de la renta y la parte de la economia
sumergida que se alimenta de irregularidades laborales.
En cuanto los determinantes de unay otra irregularidades
son distintos, un analisis de la relacion entre ciclo y oculta-
cion convendra que los aborde separadamente.

17 José Maria Serrano Sanz, Sombras en la economia y economia en la
sombra, Madrid, Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, 2011.
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La causa principal de la ocultacion de rentas es la
presion fiscal y regulatoria, factores que no tienen por
qué venir condicionados por el ciclo econémico, sino
que a menudo reflejan preferencias politicas. En cam-
bio, el nimero de irregularidades laborales dependera
de la regulacion, pero también de la situacion del mer-
cado de trabajo. En una etapa de recesion las irregulari-
dades se multiplicaran y, al hacerse visibles, produciran
la impresion de que la economia en la sombra esta en su
apogeo. Sin embargo, hay que evitar el confundir niime-
ro con tamano, pues muchas de esas pequenas anoma-
lias tienen escaso impacto en términos de volumen de
renta.

Ese impacto muy limitado no se circunscribe a Espana,
segun puede deducirse de la Gnica estimacion que, por el
momento, comprende los anos de la crisis para el conjun-
to de los paises de la OCDE.' Alli se aprecia ciertamente
un repunte a partir de 2008, tanto en Espana como en
otros paises, pero muy leve. En realidad, en un caso y
en otro la ocultacion de renta queda lejos de los niveles
que, respectivamente, habia alcanzado en pleno ciclo
expansivo, alla por 2003.

Una vez mas los determinantes de la ocultacion acla-
ran las cosas. En Espana, el determinante mas influyen-
te en el aumento del tamano de la economia sumergida
es el crecimiento de la presion fiscal, seguido del au-
mento en el coste de la regulacion.'” Ambas causas ape-
nas requieren comentarios adicionales, pues resulta

18 Friedrich Schneider, The influence of the economic crisis on the sha-
dow economy in Germany, Greece and the other OECD-countries in 2010: What
can be done?, (Mimeo), 2010.

19 José Maria Serrano Sanz y Maria Dolores Gadea, «What causes
the hidden economy in Spain?», Applied Financial Economics Letters, 1,
(2005), pp. 143-150.
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casi una obviedad pensar que la economia sumergida
sea una respuesta proporcionada al aumento de las exi-
gencias gubernamentales, corregida por el coste de las
sanciones y la probabilidad de que estas se hagan efec-
tivas, todo ello, por supuesto, dado un cierto grado de
moralidad publica.

En un segundo plano —y con mucha menos fuerza,
aunque la relacion de causalidad es también inequivo-
ca—, aparecen el desempleo y la tasa de actividad mascu-
lina, dos de los principales problemas estructurales del
mercado de trabajo espanol, como factores que incenti-
van el desenvolvimiento de la economia sumergida. Que
las irregularidades laborales son una respuesta a los au-
mentos en el desempleo es un hecho reiteradamente
puesto de relieve en la literatura espanola. Pero es menos
frecuente referirse a algunas caracteristicas de la oferta
de trabajo, como la escasa cualificacion y el amplio des-
empleo de larga duraciéon que, combinados con una se-
guridad social generosa, hacen poco atractivo o dificil
para el segmento de la poblacion afectado encontrar un
trabajo en el sector formal de la economia, durante la
crisis. De ahi el efecto 6ptico de la multiplicacion de las
irregularidades, confundido con frecuencia con el cre-
cimiento espectacular del volumen de renta ocultada. A
fecha de hoy, aun aceptando que la economia sumergida
haya avanzado posiciones relativas en Espana, nada per-
mite pensar que pueda compensar la espectacular caida
de los niveles de renta y empleo registrados en las estadis-
ticas oficiales.

La cuestion prioritaria: restaurar el equilibrio financiero
En una crisis tan grave como la que se ha abatido sobre

la economia espanola, no faltan dificultades sobre las que
fijar la atencion. Por tal motivo, precisamente, es decisivo
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el priorizarlas, con el fin de que pueda establecerse una
secuencia logica en su resolucion. El criterio de seleccion
debe atender primero a lo urgente y estratégico, en el
sentido de que sea simultaneamente inaplazable y requi-
sito para solventar otros problemas, quiza percibidos
como mas acuciantes por la sociedad, pero que son inme-
diatamente irresolubles.

Desde mi punto de vista, si atendemos al anterior cri-
terio, el problema central de la economia espanola a par-
tir del otono de 2008 esta en la restriccion financiera. Sin
resolver dicha restriccion taxativamente es imposible que
retorne el crecimiento de manera continuada, estable y
suficiente para que se pueda traducir en creacion de em-
pleo. Ese crecimiento es, sin duda, la prioridad maxima
de entre los objetivos del momento. Pero empezar a crear
empleo, insistimos, exige alcanzar, como paso previo, el
equilibrio financiero de la economia, porque el actual
desequilibrio mantiene una permanente incertidumbre
sobre la capacidad de hacer frente a los compromisos ad-
quiridosy, por ese conducto, supone una completa vulne-
rabilidad ante factores no controlables, como las condi-
ciones financieras internacionales.

El problema de la restriccion financiera tiene su ori-
gen en los desequilibrios acumulados en la altima fase
de crecimiento de la economia espanola. Durante la
misma se hizo un amplio y generalizado esfuerzo inver-
sor, es cierto. Fue un esfuerzo compartido por familias,
empresas y Administraciones Pablicas, que excedio a las
posibilidades del ahorro interno y elevé extraordinaria-
mente el endeudamiento con el exterior. La crisis finan-
ciera internacional, manifestada en la paralisis de los
mercados de crédito, ha hecho del endeudamiento con
el exterior una permanente amenaza para la economia
espanola.
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Las cifras sobre el volumen de endeudamiento son
contundentes. La economia espanola necesit6 financia-
cion externa de forma continuada durante doce anos,
entre 1999 y 2010. En toda la Espana contemporanea,
nunca hubo un periodo tan prolongado de ejercicios en
los que Espana necesitara ser financiada desde el exte-
rior. En particular, en los Gltimos decenios, desde que
las relaciones economicas internacionales se normaliza-
ron a partir del Plan de Estabilizacion de 1959, solo con-
tamos con tres antecedentes: un periodo de siete anos
consecutivos, entre finales de los ochenta y comienzos
de los noventa, y antes, dos periodos de cuatro anos
cada uno a mediados de los setenta y a comienzos de los
ochenta, reflejo en ambos casos de las dos crisis del pe-
troleo.

Es cierto que la busqueda periddica de financiacion
externa constituye un rasgo muy estable del comporta-
miento de la economia espanola, pues tomando el mis-
mo ano de partida se ha necesitado de ella en 32 oca-
siones, contra las 17 en que le ha prestado al exterior.
Pero ninguno de tales precedentes constituye un tér-
mino de comparacion, ni desde el punto de vista de la
intensidad absoluta ni relativa del desequilibrio. En un
solo ano, 2007, la necesidad de financiacion de la eco-
nomia espanola alcanzé a ser €1 9,6% de su PIB y en los
anos inmediatos estuvo muy cerca de dicha cifra. El dé-
ficit de las cuentas corriente y de capital ascendi6 al
9,2% del PIB en 2008, al 8,4% en 2006, al 6,5% en
2005, al 5,1% en 2009, e incluso en un momento tan
critico como 2010 se llego6 a alcanzar el 3,9% del PIB
(cuadro 4). Con anterioridad, cada vez que cruzaba el
limite del 3% la cirugia de la devaluaciéon devolvia las
aguas a su cauce.
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Como es bien sabido, este margen de actuacion se per-
dio en 1998, al integrarnos en el euro. El mantenimiento
de un déficit comercial fuerte, que desequilibra la balan-
za por cuenta corriente, exige ser financiado desde el ex-
terior y plantea, en consecuencia, la cuestion de su soste-
nibilidad a largo plazo. El euro vino a replantear este
problema de sostenibilidad. En ausencia de la moneda
comun europea, las reservas de divisas eran un termo-
metro sensible que aproximaba a quienes financiaban el
desequilibrio, el grado de confianza que podian tener en
su sostenibilidad y, al tiempo, proporcionaba a las autori-
dades nacionales un criterio de actuaciéon. Cuando la si-
tuacion se convertia en insostenible, las dos partes lo an-
ticipaban y, entonces, una devaluacion de la moneda
venia a resolver la cuestion. Es cierto que penalizaba a los
financiadores menos avisados y empobrecia relativamen-
te al pais, pero si la devaluacion iba acompanada de me-
didas prudentes, se restanaba pronto la pérdida de con-
fianza y contribuia a corregir el desequilibrio. Este nunca
podia ser excesivo y de hecho nunca lo fue.

En el seno de la Unién monetaria no hay indicadores
por pais tan visibles, porque la financiacion la consiguen
los distintos agentes individualizadamente, en la propia
moneda comun. Por ese motivo, no se dispone de esa sin-
tesis tan plastica que eran las divisas centralizadas. En su
ausencia, las autoridades nacionales carecen de la pre-
sion que representa el riesgo de su agotamiento. Al me-
nos hasta llegar a la crisis actual, momento en el que los
mercados financieros y las agencias de calificacion de ac-
tivos han agregado las deudas individuales hasta configu-
rar una posicion de riesgo para cada pais, que viene a
jugar el papel equivalente al antes desempenado por
las reservas de divisas. En la actualidad, un aumento de la
prima de riesgo acaba por leerse como una reduccion de
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las reservas. Pero existe una gran diferencia entre unay
otra situacion y es que ahora ya no hay devaluacion posi-
ble, de modo que la correccion del desequilibrio debe
hacerse hoy en términos de renta y empleo, mas lentos y
COSt0SOs.

Por otro lado, es cierto que los mercados financieros y
también las agencias de calificacion han mostrado una in-
capacidad notoria para advertir con tiempo y de un modo
proporcionado a la gravedad, sobre los excesos de endeu-
damiento. Sus advertencias, por lo habitual abruptas, solo
han aparecido una vez desencadenada la crisis. Sobre las
agencias en concreto conviene destacar que pesan dos
acusaciones que tal vez expliquen su comportamiento: la
primera, un conflicto de intereses con sus recomendacio-
nes de inversion vy, la segunda, una sobreactuacion que
resulta prociclica después de anos de inaccion. Pero eso
no exime de responsabilidad a las autoridades nacionales,
que debieron haber disenado mecanismos de anticipa-
cion de situaciones dificilmente sostenibles. Sobre todo,
sabiendo de la carencia de instrumentos de accion indolo-
ros y contundentes como la devaluacion.

Ateniéndonos a estos ultimos anos y analizando las
cuentas financieras por sectores institucionales, los resulta-
dos son muy llamativos (cuadro 5). Las familias invirtieron
por encima de su ahorro bruto desde 2004 hasta la llegada
de la crisis, de manera que cada ano necesitaron financia-
cion. En contraste, durante los anos 2008 y 2009 redujeron
intensamente su inversion, aumentaron significativamente
su ahorro, al tiempo que volvieron a convertirse en finan-
ciadoras del conjunto de la economia. En 2010 Ila tasa de
ahorro de los hogares se redujo respecto al ano anterior,
pero siguieron siendo financiadores debido a una nueva
disminucion de la inversion, que fue, en euros corrientes,
poco mas de la mitad de la que habia sido en 2007.
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Un cambio de orientacion tan drastico como el de su
comportamiento en la crisis obedece, sin duda, a la falta
de confianza en el futuro, o motivo precaucion, y a la vo-
luntad de reducir cuanto antes sus niveles de endeu-
damiento. Asi, el ahorro conseguido en 2009 y 2010 con
la reduccion de los tipos de interés en los préstamos hipo-
tecarios ya pactados, un efecto renta positivo, apenas se
reflej6 en el consumo. De hecho, las propias ayudas del
Gobierno para estimular el consumo, como la rebaja fis-
cal de 2008, fueron también destinadas a incrementar el
ahorro, con escaso efecto en la demanda. La incertidum-
bre domino sobre cualquier otra consideracion.

Las empresas no financieras realizaron igualmente un
esfuerzo inversor muy elevado y creciente hasta el ano
2007, momento en el que alcanz6 el maximo. Para enton-
ces, su ahorro bruto apenas era capaz de financiar una
tercera parte de sus inversiones, asi que necesitaban im-
periosamente préstamos de otros agentes o del exterior.
Por el contrario, desde el comienzo de la crisis redujeron
sus inversiones y simultaineamente aumentaron su nivel
de ahorro bruto, lo mismo que las familias, motivo por el
cual en 2010 las sociedades no financieras tuvieron exce-
dente y pasaron a ser financiadoras netas del resto de la
economia. Finalmente, nos encontramos con las socieda-
des financieras, quienes también aportan financiacion,
aunque sus volimenes de ahorro e inversion son muy re-
ducidos en comparacion con los dos agentes antes men-
cionados.

La inversion empresarial es un signo inequivoco de
confianza en el futuro y la combinacion de una demanda
interna con escaso dinamismo, dificultades de financia-
cion y un serio conjunto de incertidumbres la ha retrai-
do. A la altura de 2010, los gastos de inversion de las em-
presas estaban por debajo, incluso en euros corrientes,
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de los correspondientes a 2005. Es cierto, no obstante,
que en 2010 hubo un leve repunte respecto al anno ante-
rior, gracias a la inversion en bienes de equipo, animada
seguramente por la exportacion.

El altimo de los agentes institucionales, las Adminis-
traciones Publicas, ha cambiado su signo en relacion con
el ahorro y la inversion en el curso de la crisis. Venia de
una etapa de consolidacion fiscal con un elevado nivel
de ahorro que fue creciendo hasta el ano 2007, sin em-
bargo, en 2009 y 2010 el ahorro paso ya a tener signo ne-
gativo. Como la inversion ha sido en todo momento muy
elevada, y aun creciente hasta 2009, las Administraciones
Puablicas espanolas comenzaron a necesitar financiacion a
partir de 2008. Hasta 2010 no moderaron sus niveles de
inversion y desahorro, haciendo que su desequilibrio fi-
nanciero fuese un poco menos pronunciado.

En otras palabras, las Administraciones Pablicas han
caminado en direccion opuesta a los otros agentes en lo
que a la cuestion del endeudamiento se refiere. Siendo lo
mas urgente para la economia espanola —desde nuestro
punto de vista— reducir la vulnerabilidad que supone la
dependencia financiera del exterior, resulta imprescindi-
ble que las Administraciones Publicas se sumen al esfuer-
zo colectivo y establezcan una senda creible para alcanzar
la consolidacion presupuestaria. Mas adelante volvere-
mos sobre ello.

En su conjunto, entre 1999 y 2010, Espana ha requeri-
do de los mercados internacionales un total de 532300
millones de euros corrientes, algo mas de la mitad del
PIB de 2010. El grueso de tales necesidades se concentro
en los altimos siete anos, exactamente a partir de 2004,
cuando la apelacion al ahorro externo se ha mantenido
siempre por encima del 3% del PIB. Ni siquiera la crisis
ha logrado hasta ahora volver a situarlo por debajo de esa
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magnitud; una magnitud que como antes se dijo, hubiera
sido indicador inequivoco, en los tiempos de la peseta, de
una perentoria necesidad de devaluacion.

Dicha deuda, mas la que provenia de atras, impone
dos tipos de obligaciones, el pago de los intereses y el
pago de las amortizaciones, que pueden ser eventual-
mente aplazadas mediante refinanciaciones. Todo ello
era viable en tiempos de bonanza en los mercados fi-
nancieros internacionales, con ahorro abundante, con-
fianza y tipos de interés bajos y la economia espanola
creciendo con intensidad. Conviene advertir que, aun
en circunstancias tan favorables, su sostenibilidad era
ya discutible antes del comienzo de la crisis, conside-
rando que el ritmo de aumento de la deuda estaba mar-
cadamente por encima del ritmo de crecimiento de la
economia.”

Pero en las circunstancias del presente se ha converti-
do en un verdadero y serio problema. Partimos del hecho
de que la caida del crecimiento espanol dificulta la gene-
racion de ahorro propio, con el que atender las amortiza-
ciones y, por ese motivo, las refinanciaciones son mas ne-
cesarias que nunca. La caida del crecimiento siembra,
ademas, dudas sobre la capacidad futura de pago de los
agentes economicos espanoles, elevando la prima de ries-
go y con ella los tipos de interés que nos afectan. Ademas,
la crisis ha introducido tal desconfianza en la solvencia de
los distintos agentes que, en general, ha reducido drasti-
camente las transacciones en los mercados mayoristas de
crédito y, desde estos, en todos los demas.

20 Una temprana advertencia sobre la insostenibilidad del desequi-
librio, hecha en enero de 2005, puede verse en José Maria Serrano
Sanz, «Espanay el comercio internacional. Problemas actuales», Ana-
les de la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, ano vii, 82, Curso
académico 2004-2005, Madrid, 2005.
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Como resultado de todo ello, para la economia espa-
nola el crédito es cada vez mas dificil de conseguir vy,
cuando se consigue, es a un precio mayor. Esto, a su vez,
exige esfuerzos crecientes, porque se debe desviar una
cantidad progresivamente mas elevada de renta desde el
consumo o la inversion al pago de intereses y aleja por
igual las posibilidades de crecimiento econémico y la
meta del equilibrio financiero. Para un pais fuertemente
endeudado con el exterior como Espana, la situacion re-
sulta dramatica. Su posicion financiera es de completa
debilidad y, por dicho motivo, la economia nacional de-
pende intensamente a corto plazo del signo de la politica
monetaria europea, siempre incierta. De ahi nuestra con-
sideracion de que es imperioso y prioritario reducir tal
vulnerabilidad, logrando el equilibrio financiero de la
economia nacional.

El equilibrio financiero es facil de definir: se alcanza
cuando la balanza de pagos no refleja necesidad de fi-
nanciacion externa. La economia espanola no lo ha
conseguido ni esta en camino de hacerlo pasado el
ecuador de 2011. De acuerdo con la balanza de pagos
de Espana, en 2010 se precisaron 42109 millones de
euros y entre enero y mayo de 2011 fueron 21 666 mi-
llones. Es decir, en el presente ano se necesitara aproxi-
madamente la misma cantidad de financiacion externa
que en el anterior, una cifra que viene a representar
casi un 4% del PIB. De modo que también en este as-
pecto el estancamiento parece dominar la realidad.
Mostrandonos incapaces de alcanzar el equilibrio, es
poco sorprendente que quienes vienen prestando a Es-
pana, los mercados financieros internacionales («los
mercados», en una terminologia un tanto despectiva ya
mas que popularizada) desconfien de nuestra capaci-
dad futura de pago.
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Las exigencias del crecimiento

A la altura de 2011 la estabilizacion financiera debe
ser, venimos repitiendo, el objetivo prioritario para la
economia espanola. Aunque debe ser considerado solo
como un paso intermedio, bien que imprescindible, para
conseguir el objetivo ultimo y mas importante, el retorno
del crecimiento econémico vigoroso. Desde el primer tri-
mestre de 2010 han vuelto las cifras positivas a la econo-
mia espanola, pero eso no basta. La cuestion decisiva es
saber cuando crecera con el vigor suficiente para crear
empleo y dejar atras las sombras de los ultimos tiempos,
porque un crecimiento languido, como el que previsible-
mente habra en 2011, no permite hablar todavia de supe-
racion de la crisis.

Una vez mas, los precedentes son ilustrativos por su dis-
paridad. Tras la segunda crisis del petréleo, con inicio en
1979, hicieron falta nada menos que treinta trimestres
para pasar de una cifra negativa a un crecimiento del 3%
anual, el promedio historico de los ultimos decenios y lo
que, por lo tanto, podria ser considerado como la norma-
lidad. En cambio, después de la recesion de comienzos de
los noventa, bastaron seis trimestres para conseguirlo. Por
eso, aunque las cifras de la crisis fueron puntualmente mas
negativas en los noventa, la rapidez de la recuperacion
compenso con creces ese desgaste. No es extrano que en la
memoria colectiva la superacion de la crisis de los noventa
sea la historia de un éxito, mientras ain se recuerda como
agonico el largo deambular de la economia espanola por
la depresion de los primeros ochenta. En otras palabras, lo
importante no es abandonar las cifras negativas, sino reco-
brar la senda del crecimiento vigoroso, pues solo entonces
cabra hablar de la superacion de la crisis.

Recobrar la senda del crecimiento vigoroso no es tarea
facil para la economia espanola a finales del 2011, pero si
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necesaria. Porque el crecimiento es el mejor balsamo
para garantizar la estabilidad y la cohesion social y el ma-
yor estimulo para la confianza y seguridad colectivas. Es,
ademas, imprescindible para generar rentas con las que
hacer frente a los compromisos que muchos agentes eco-
nomicos espanoles asumieron en los anos de expansion y
las Administraciones Publicas han asumido durante la cri-
sis. Sin él, las obligaciones pendientes de muchos pueden
hacerse insoportables y las finanzas publicas tendran difi-
cil el retorno al equilibrio y hasta el asegurar la sostenibi-
lidad de su contribucion a mantener los esquemas de
proteccion social. Y, finalmente, solo el crecimiento pue-
de evitar que se despilfarre el enorme esfuerzo inversor y
de creacion de empresas y puestos de trabajo que la socie-
dad espanola realiz6 hasta 2007. Si falta, la demanda lan-
guidecera durante anos, muchas empresas se convertiran
en inviables y las inversiones realizadas habran servido de
poco. De modo que, una vez conseguida la estabilizacion,
es imprescindible colocar el retorno al crecimiento en el
centro de las preocupaciones de la politica econémica y
de las prioridades de la sociedad espanola.

Un crecimiento vigoroso y sostenido tiene sus pro-
pias exigencias. Unas exigencias que no se circunscri-
ben a la necesidad, ya comentada, de alcanzar previa-
mente la estabilizacion, de asimilar, en definitiva, los
excesos de la fase expansiva de la economia espanola y
hacerlo en el contexto de una economia internacional
en dificultades. Nuestra economia tiene problemas pen-
dientes en el plano institucional que, oscurecidos en los
anos de euforia, muestran ahora con crudeza las disfun-
ciones que generan. Esos problemas constituyen verda-
deras rémoras que atenazan el crecimiento y removerlos
reclama un exigente y completo programa de reformas
institucionales.
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La experiencia de los Gltimos trimestres, desde que a
comienzos de 2010 se regreso a las cifras de crecimiento
positivo, es bien ilustrativa. La vulnerabilidad para la eco-
nomia espanola que supone la ausencia de estabilizacion,
se ha vuelto a poner de relieve en cuanto la incertidum-
bre se adueno del escenario financiero internacional, tras
los sucesivos problemas de la deuda griega. Al tiempo, las
dudas sobre si los paises del euro seran capaces de dar un
serio impulso a la integracion de sus politicas econémicas
—imprescindible para garantizar la viabilidad a largo pla-
zo de la moneda europea— hacen que no termine de
despejarse el horizonte internacional para el entorno in-
mediato de la economia espanola. Pero este no es nues-
tro unico problema. Esta el grave anadido de que las
posibilidades de crecimiento se ven lastradas por un
conjunto de carencias institucionales. El deterioro de las
finanzas publicas, el retraso en la reestructuracion del sis-
tema financiero y la inadecuada configuracion institucio-
nal del mercado de trabajo, que deja como secuela una
elevada tasa de paro, han continuado pesando como lo-
sas sobre la reputacion de la economia espanola y su ca-
pacidad de recuperar un fuerte crecimiento.

En suma, estabilizacion y reformas institucionales son
la clave de la politica econémica necesaria para salir de la
crisis y el estancamiento. L.a misma combinacion genéri-
ca, por cierto, que se predico en las otras grandes crisis de
la economia espanola contemporanea. Solo que ahora,
para la implementacion de esa politica deberemos recu-
rrir a un instrumental alternativo. Primero, porque para
la estabilizacion carecemos al presente de instrumentos
monetarios y cambiarios y la estructura institucional de la
economia espanola a comienzos del siglo xx1 es muy dife-
rente de aquella que hubo de ser reformada en 1959 o en
1977, por mencionar dos de los momentos en que el cam-
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bio institucional se revel6 mas necesario y fructifero. Es
decir, que ahora es preciso adaptar la estabilizacion a los
instrumentos disponibles y repensar los defectos del mar-
co institucional para proponer reformas. Debe hacerse
con urgencia si se quieren restablecer las posibilidades de
un crecimiento que impida a la economia espanola caer
en una anemia danina, a la postre, para la propia socie-
dad. La accion tendria que concretarse en un plan cohe-
rente y firme, que evite los cambios de rumbo y sea asumi-
do ampliamente por los agentes politicos, econémicos y
sociales para ganar credibilidad.

Somos conscientes de que todo ello conforma un esce-
nario muy exigente y reclama claridad en el diagnostico y
las propuestas, cohesion y disposicion al esfuerzo. El pa-
pel de los economistas en este momento debe centrarse,
légicamente, en ofrecer ese diagnostico claro y, como re-
sultado, ayudar a establecer prioridades y a poner orden
en los remedios que es imprescindible adoptar. De ello
nos ocuparemos en las proximas paginas.

IV. De los remedios: estabilizacion
y reformas institucionales

La superacion de una crisis de verdadera envergadura
como la presente, requiere la combinacion de dos facto-
res. Por un lado, es necesaria una disposicion al esfuerzo
y hacia la cohesion por parte de los agentes econémicos
y, por otro lado, requiere una direccion acertada de la
politica economica. De los dos factores resulta crucial el
altimo, porque puede animar a los agentes privados a la
cooperacion y a la disciplina, si infunde las necesarias do-
sis de confianza. En definitiva, lo que se quiere decir es
que son las autoridades quienes tienen que ejercer el li-
derazgo, sobre el resto de los agentes econoémicosy sobre
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el conjunto de la sociedad. Para ello, deben ofrecer un
diagnostico meditado y claro y una propuesta de reparto
de esfuerzos y sacrificios que, ademas de eficaz, se vea
equitativo. La pedagogia y la retorica son mas necesarias
cuando el margen de maniobra es muy reducido, como
ocurre ahora. Y esa es tarea de todos, pero necesariamen-
te encabezada por las autoridades, a través del discurso y
de sus politicas.

Obviamente, hay un tercer factor que condicionara la
superacion de la crisis, pudiendo facilitarla decisivamen-
te o convertirse en un obstaculo formidable. Me refiero al
entorno internacional. Con todo, el entorno constituye
un dato para una economia como la espanola, de manera
que solo cabe adaptarse a €l. Exige estar muy atentos para
aprovechar eventuales oportunidades o huir de riesgos
innecesarios, pero no se debe confiar en que sea el exte-
rior quien solucione los problemas nacionales.

Hay que mirar hacia adentro y, al hacerlo, hemos de
ser conscientes de que en el ambito de la politica econo-
mica es precisamente donde existe una de las mayores
diferencias que separan a esta crisis de las anteriores. Di-
ferencia que podemos sintetizar en una sola expresion, y
es la elevada pérdida de capacidad de accion de la politi-
ca economica nacional. De una parte, Espana ha cedido
los instrumentos clave para la estabilizacion, esto es, las
soberanias monetaria, cambiaria y arancelaria, a las insti-
tuciones europeas. De otra parte, ha transferido a las co-
munidades autonomas el grueso de la capacidad de gasto
publico y una proporcion no desdenable de las posibili-
dades de regulacion.

Ese doble estrechamiento del margen de maniobra de
los 6rganos nacionales en el diseno y ejecucion de la po-
litica econ6mica es la gran novedad de esta crisis en el
plano institucional. Obliga a plantear la politica de un
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modo enteramente distinto, al menos en tres aspectos.
Primero, los recursos y posibilidades de actuar son muy
limitados en aquellos ambitos que todavia permanecen
en la orbita de los 6rganos nacionales, asi que es preciso
redoblar la exigencia de eficacia maxima en la accion.
Segundo, es imprescindible reforzar la cooperaciéon con
las comunidades autonomas, titulares de hecho y de dere-
cho de buena parte del gasto publico, pero también de la
prestacion de servicios colectivos basicos, como la sani-
dad o la ensenanza. Tercero, es imperativo implicarse en
la politica europea considerandola como propia, pues en
ella se han residenciado ahora los instrumentos moneta-
rios, los mas poderosos en el terreno de la estabilizacion.
En las proximas paginas reflexionaremos sobre el mar-
gen efectivo de actuacion en esos frentes.

El camino de la estabilizacion

El equilibrio financiero de una economia se puede
analizar desde dos perspectivas y en ambas hay que bus-
car soluciones cuando existe un problema. De una parte,
cabe examinarlo desde una perspectiva estrictamente fi-
nancieray, de otra, podemos contemplarlo desde la pers-
pectiva que nos brinda el saldo de la balanza por cuenta
corriente. En el primer caso, un desnivel representa que
el gasto del pais excede a la renta que ha generado, o
mas especificamente, que el ahorro nacional no es sufi-
ciente para financiar la inversion realizada. Si se adopta
la perspectiva del saldo de la balanza por cuenta corrien-
te, hay que considerar que un desequilibrio vendra de-
terminado por el principal componente de la misma, la
balanza de bienes y servicios. Asi que el equilibrio perdi-
do se puede restaurar conteniendo el gasto o mejorando
el saldo de la balanza por cuenta corriente. Una y otra
via no son incompatibles, sino complementarias; es como
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abrir un tinel excavando desde las dos vertientes de una
montana al unisono.

Estas consideraciones eran apenas relevantes en crisis
anteriores, porque una devaluacion actuaba simultaneay
contundentemente sobre todos los frentes. De manera
que si en un ambito de la politica econémica hay una ca-
pacidad de accion muy diferente en esta crisis con rela-
cion a la que hubo en otras padecidas por la economia
espanola de los ultimos decenios, es en las posibilidades
de conseguir una estabilizacion rapida. Cuando se dispo-
nia de una moneda nacional, las reservas de divisas mar-
caban el punto en que la devaluacion se hacia inevitable
y bastaba con tomar una decision singular de politica eco-
noémica, su devaluacion, para alterar los precios relativos
de Espana con el resto del mundo y desanimar las impor-
taciones, al tiempo que se estimulaban las exportaciones.
Por este proceder se cambiaba el signo de la balanza de
pagos. Como la devaluacion empobrecia relativamente a
los agentes nacionales, estos reducian su gasto y el equili-
brio se hacia a la vez presente en la vertiente financiera.

Permitasenos hacer aqui un breve excursus. Las ante-
riores consideraciones no deben interpretarse en el senti-
do de una anoranza de la peseta y rechazo del euro. La
moneda europea ha permitido a la economia espanola
financiarse a unos tipos bajos y estables durante un largo
periodo de tiempo, que ha sido aprovechado para au-
mentar la renta y el empleo, hacer inversiones e interna-
cionalizar a muchas empresas espanolas. Sucede, sin em-
bargo, que las autoridades europeas y espanolas no han
estado a la altura del nuevo instrumento, porque segura-
mente confiaron en la facilidad con que la nueva moneda
dio sus primeros pasos, sin advertir que la ausencia de
problemas solo se debia a una coyuntura internacional
singular. Las autoridades europeas no disenaron institu-
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ciones que contemplaran escenarios alternativos en que
podia encontrarse el euro, mas alla del correspondiente
al momento fundacional. Sobre ello volveremos mas
adelante. En cuanto a las autoridades espanolas, diga-
mos que no supieron anticipar como debian prevenir
un desequilibrio financiero insostenible, por mas que el
desequilibrio fuera progresivo y no resultara dificil prever
la trayectoria. Tampoco parece haberles preocupado
como sustituir el instrumento de la devaluacion en las
nuevas condiciones de moneda tUnica europea.

Dicho todo lo cual, anadiremos que, por parte espano-
la, si no cabe cuestionar el balance final de haber asumi-
do el euro, menos razonable es ain pensar en apartarse
de él. La conversion de la deuda externa en una moneda
nacional devaluada multiplicaria nuestras obligaciones
de pago de un modo inasumible, condenando a la econo-
mia espanola a sacrificios mucho mas intensos y prolon-
gados que los ahora pendientes.

Hechas estas aclaraciones, volvamos a preguntarnos
por la senda de estabilizacion en las condiciones actuales.
La incapacidad de devaluar obliga a explorar todas las
posibilidades y a sacar el maximo partido de cada una de
ellas. De manera que se deben analizar con cuidado las
dos vias mencionadas, las de contencion del gasto y mejo-
ra de la competitividad, y actuar sobre ambas. Por supues-
to, en el largo plazo sera conveniente pensar en los siste-
mas de alerta anticipada de que hemos venido hablando,
pero esa es otra cuestion.

La politica econémica debe internalizar su menor
margen de maniobra actual y ha de ser ahora mas sutil e
imaginativa, mas fina, en un sentido literal. Sin duda, el
gran instrumento de la politica de estabilizacion nacional
en la Europa del euro es la hacienda publica de cada pais.
Especialmente, considerando que no existe una hacienda
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europea digna de tal nombre, ni siquiera en el horizonte.
Esto impone una severa restriccion y deja a cada uno con
sus propias responsabilidades. Pero también cabe actuar
con afanes estabilizadores sobre precios y salarios o sobre
la competencia. Asi que algunas de las recomendaciones
que aqui se hagan estan relacionadas con la politica de
reformas institucionales para el crecimiento que aborda-
remos después; en cualquier caso, todas van en la misma
direccion.

Comenzaremos por la estabilizacion del gasto. En este
punto es importante recordar que las Administraciones
Publicas han sido el agente de la economia espanola que
ha protagonizado durante la crisis el mayor desequilibrio
entre rentay gasto, es decir, quien ha necesitado mas finan-
ciacion ajena. En el Gltimo ano del que tenemos datos,
2010, las familias, las empresas financieras y hasta las em-
presas no financieras han ahorrado en términos netos,
contribuyendo a financiar al conjunto de la economia na-
cional. No asi las Administraciones Pablicas, que han nece-
sitado financiacion de los restantes agentes y del exterior
(cuadro 5). De modo que son ellas las causantes del des-
equilibrio financiero de la economia espanola y ellas las
que deben corregirlo. No solo porque conseguir el ajuste
es la obligacion de quien dirige la politica econémica, sino
porque el problema es enteramente suyo, al estar provoca-
do en exclusiva por el déficit presupuestario.

Y absténgase nadie de invocar aqui la autoridad de
John Maynard Keynes como adalid del déficit publico en
las politicas contra la crisis. Estamos asistiendo, en rela-
cion con esta cuestion, a discusiones que serian baladies
sino fuesen tan potencialmente daninas como son. Deba-
tes en los que, quienes se amparan en su figura, parecen
desconocer a Keynes, mas alla de topicos elementales. Al
economista britanico jamas se le habria ocurrido defen-
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der que era posible practicar una politica fiscal intensa-
mente expansiva sin el control de la politica monetaria y
sin la seguridad de unos mercados financieros dispuestos
a comprar masivamente la deuda emitida a unos precios
razonables. Precisamente por ese motivo se opuso en
1925 a que Gran Bretana volviese a integrar a la libra es-
terlina en el patrén oro y solamente habl6 de politica fis-
cal expansiva durante la Gran Depresion, después de que
su pais hubiese recuperado la soberania monetaria tras
abandonar el patron. Algunos economistas norteameri-
canos, que parecen defender ahora mismo la receta para
Espana y cuantos aqui les aplauden, deben desconocer
que el hecho de practicar politicas abiertamente deficita-
rias no es compatible con la pertenencia a una unién mo-
netaria en la cual la politica se decide para el conjunto de
paises miembros. De modo que la receta del déficit para
la crisis es una receta falsa, equivocaday, en altima instan-
cia, insostenible.

La experiencia de lo hecho durante los primeros com-
pases de la crisis es ilustrativa y debe servir de leccion. La
economia espanola partia de un proceso de consolida-
cion presupuestaria que habia permitido reducir notable-
mente la deuda como proporcion del PIB (el 36,2% en
2007) lo que le conferia un cierto margen de maniobra a
la hora de incurrir en déficit. No se conto, sin embargo,
con que el juego de los estabilizadores automaticos resul-
ta demasiado sensible a los niveles de actividad y de que,
ademas, se partia de un gasto elevado y rigido, en politi-
cas sociales. Por no anadir el efecto, naturalmente, de las
politicas discrecionales, que no podia ser otro que el au-
mento del déficit.

En 2007, se tomaron algunas medidas para suavizar
el cambio de ciclo que se oteaba en el horizonte, sobre
todo, a través de deducciones en el Impuesto sobre la
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Renta de las Personas Fisicas (por ejemplo, la de 400 eu-
ros por rendimientos del trabajo) o mediante la rebaja
del Impuesto de Sociedades. El objeto era estimular el
consumo aumentando la renta disponible y aliviar a las
empresas cuando llegasen las dificultades; todo ello a cos-
ta de reducir el superavit presupuestario entonces exis-
tente. Sin embargo, al coincidir su implementacion con
la crisis financiera, el efecto sobre el consumo fue muy
limitado, pues las familias decidieron destinarlo a mejo-
rar su posicion financiera, como ya se ha comentado.

La hacienda publica se encontro6 atrapada entonces en
un doble proceso que dispar6 el déficit. Por un lado, los
ingresos impositivos, muy sensibles a la coyuntura, caye-
ron intensamente desde 2008. Por otro, los gastos crecie-
ron precisamente por su sensibilidad a la coyuntura y por
el voluntarismo de las politicas contra la crisis. Asi se paso
de un excedente presupuestario del 2,2% del PIB en 2007
a unas necesidades de financiacion que en 2008 fueron el
4,1% del PIB, en 2009 el 11,4% y en 2010 el 9,2%. La
deuda, l6gicamente, era la tnica posibilidad de financiar
a corto plazo este desequilibrio.

Las medidas adoptadas a partir de los primeros meses
de 2010, ante la presion de los mercados financieros tras
la crisis de la deuda griega, supusieron un alivio transito-
rio, y permitieron ganar tiempo. Sin embargo, los proble-
mas de fondo siguen presentes y reclaman un tratamien-
to mas permanente, en particular por el lado del gasto. Es
necesario abordar las cuestiones realmente importantes
desde el punto de vista del tamano del gasto y en que
existe margen amplio para la racionalizaciéon. En concre-
to, las pensiones, el gasto sanitario, las prestaciones por
desempleo o la concurrencia de diversas Administracio-
nes en los mismos servicios. Ampliar la edad de jubila-
cion, aumentar los anos de cotizacion necesarios para

86



tener derecho a la prestacion o estimular los planes priva-
dos complementarios, deberian ser objeto de considera-
cion inmediata. Del mismo modo que racionalizar la
atencion sanitaria mediante formulas que no solo repre-
senten un alivio financiero, sino que reduzcan la satura-
cion del sistema. Las prestaciones por desempleo debe-
rian disenarse de forma que supusieran un estimulo para
retornar cuanto antes al mercado de trabajo. En definiti-
va, preservar el fondo del Estado de bienestar requiere
repensarlo periédicamente y mas cuando se viene de una
etapa donde las restricciones financieras apenas existian,
pero han aparecido con fuerza.

Ahora bien, a corto plazo, la forma mas expeditiva de
actuar por el lado del gasto es reducir la inversion vy, en
este caso, la inversion publica. Hay que partir del hecho
de que la economia espanola parece tener una aguda ten-
dencia a la sobreinversion en los altimos anos que, cierta-
mente, no se corresponde con su nivel de ahorro. En
2009, altimo ano para el que Eurostat proporciona datos
homogéneos y ya en plena crisis, la inversion en Espana
alcanzaba el 24,5% del PIB, frente a un 18% en la Uni6n
Europea de los 27, un 19% en los paises de la Unién Mo-
netaria o el 16% de Alemania, en un ano ademas en que
este pais estaba recuperandose. Recuérdese que en 2007
la proporcion super6 en Espana el 31%, mientras en Eu-
ropa no llegaba al 20%. Conviene, asimismo, recordar
que mas de la mitad de esa inversion se materializa en
Espana en construcciones, en especial, de viviendas e in-
fraestructuras. Estas tltimas se han alzado ya con una pri-
macia absoluta desde que, a comienzos de la crisis, cayo la
construccion inmobiliaria.

En relacion con la inversion publica, cabe pensar que
se ha realizado un sobresfuerzo que acaso no se corres-
ponda con el grado de desarrollo de Espana, con limita-
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dos efectos en nuestra capacidad de crecimiento y una
considerable hipoteca en la financiacion exterior. Tener
mas kilometros de lineas de alta velocidad que ningtn
otro pais del mundo, dada nuestra orografia, nuestra
densidad y nuestra renta, quiza no sea una estrategia muy
racional en términos econémicos. Tal parece como si el
ingenierismo se hubiera apoderado de nuevo de las deci-
siones de inversion publicay el principio de «cuanto mas,
mejor» hubiera aplastado cualquier criterio de coste de
oportunidad. O tal vez sea un resultado mas del enorme
peso que tiene lo territorial en el Estado de las autono-
mias, donde la emulacién o la competencia llevan a recla-
mar igualdad de trato al margen de cualquier otra consi-
deracion. Por lo frecuente, esas inversiones dejan como
secuela unas pérdidas de explotacion que multiplican los
problemas de una hacienda en crisis.

En este caso la historia nos brinda lecciones que seria
interesante recordar. A mediados del siglo xix, Espana
realizo la construccion de una importante red ferroviaria
con un trazado radial que tenia su centro en Madrid. Se
hizo en muy pocos anos y con una celeridad inusitada
para el grado de desarrollo del pais. Cuando concluyd,
no habia viajeros ni mercancias suficientes para compen-
sar las inversiones. La escasa poblacion, la inexistencia
todavia de un mercado nacional y los fuertes recursos que
exigia el trazado en un pais de dificil orografia explican
el fiasco. En 1866, las companias ya estaban practicamen-
te en quiebra y languidecieron durante decenios con ayu-
da del Estado. Un siglo después la historiografia tenia un
diagnostico claro: el negocio habia estado tinicamente en
la construccion de la red, generosamente subvencionada
con recursos publicos.

Dicho esto, por supuesto que somos conscientes de
que una reduccion de la inversion publica tendra conse-
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cuencias negativas para el sector de la construccion, ya
muy castigado. Pero defender el argumento de mayor in-
version publica para sostenerlo es ignorar que ahora mis-
mo el exceso de gasto esta teniendo consecuencias nega-
tivas para el conjunto de la economia. Si una leccién nos
ensena la historia de las crisis es que el voluntarismo para
impedir que no caigan actividades dificilmente sosteni-
bles es un error en el medio y largo plazo, porque al final,
el gasto no alcanza a mantenerlas indefinidamente y lo
que si hace es, en el interin, impedir que se dediquen re-
cursos a las que tienen futuro.

En cuanto al otro lado de la montana, la balanza por
cuenta corriente. La clave para conseguir el equilibrio a
corto plazo, desde esta Optica, es mejorar la competitivi-
dad de la economia nacional. Era lo que en otro tiempo
se alcanzaba instantaneamente con una devaluacion. En
las nuevas condiciones de la moneda comun, las cosas
son mas complejas y el equilibrio es muy dificil que se
consiga sin que todos los engranajes de la economia
nacional funcionen coordinadamente. No parece ser el
caso, por el momento, pues la evidente mejora consegui-
da entre 2008 y 2010 resulta insuficiente y el margen para
continuarla parece agotado en 2011, si atendemos a la
estabilizacion del déficit de la balanza por cuenta corrien-
te en este ano. Romper esa inercia y asentar el equilibrio
exige abordar problemas estructurales del comercio exte-
rior de Espana, sobre los que volveremos en el apartado
siguiente, y otros mas coyunturales, a los que ahora nos
referiremos.

Alcanzar el equilibrio sin devaluacion exige invertir
la trayectoria que la competitividad de la economia es-
panola viene manteniendo desde la incorporacion al
euro. Es necesario cambiar la trayectoria especialmente
en aquellos ambitos mas sensibles a la competencia in-
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ternacional, como son las manufacturas, en las cuales
hay una significativa diferencia entre salarios y precios.
Mientras los costes laborales unitarios del sector (costes
laborales corregidos por la productividad) habian creci-
do entre diciembre de 1998 y diciembre de 2010 un
17,6%, respecto a los paises de la zona euro, los precios
de las manufacturas solo habian acumulado un creci-
miento diferencial del 7,3% y los precios de exportacion
una diferencia del 4,9%. Frente al resto de los paises
desarrollados la diferencia acumulada era atn mayor:
los costes laborales unitarios de la manufactura espano-
la habian crecido un 20,9% por encima del coste prome-
dio, al tiempo que los costes industriales y los de expor-
tacion lo hicieron un 8,5% y un 2,9% por encima,
respectivamente. Estas cifras son bien indicativas de la
compresion que ha tenido que encajar la manufactura
espanola en el periodo.

Todo esto es particularmente importante porque en
las multiples estimaciones realizadas para ajustar funcio-
nes de exportacion de la economia espanola siempre han
resultado significativos los precios relativos. Es decir, ser
capaces de ofrecer productos a un precio mas bajo incre-
menta decididamente las ventas al exterior. Otro tanto
ocurre con las importaciones, también sensibles, en sen-
tido inverso, a mejoras en la competitividad.

Cierto es que con la crisis han mejorado las posiciones
espanolas en términos de competitividad, pero de un
modo insuficiente para cambiar el signo de la balanza de
pagos. Incluso a partir de mediados de 2010, con el leve
retorno del crecimiento, la tendencia parece haberse in-
vertido de nuevo. Hay varias formas de medir la competi-
tividad relativa, pero, a salvo de algunos matices, todas
vienen a coincidir en las grandes lineas, segiin muestran
las cifras del Banco de Espana, en esa direccion.
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Tomando como parametro para hacer las comparacio-
nes el indice de precios al consumo, desde 1999 hasta
2008 se habia perdido algo mas de un 10% frente a los
paises de la zona del euro y de la Union. Mejoro levisima-
mente (un 1%) en el momento mas critico de la recesion,
2009, pero después los precios al consumo reanudaron
en Espana su trayectoria de crecimiento diferencial.
Cuando se mide la competitividad en relacion con los
costes laborales unitarios, que son mas representativos, se
comprueba una mejoria muy desfasada respecto al inicio
de la crisis. Tanto en relacion con los paises de la zona
euro como con los desarrollados (de manera atin mas
acusada) el recorte en diferenciales de crecimiento no se
produce hasta 2010. Solo si se mide la competitividad a
partir de los costes laborales unitarios de las manufactu-
ras, los verdaderamente relevantes para el comercio exte-
rior, la mejoria mas intensa se produce ya a partir de
2008, tanto en relacion con los paises de la zona euro
como respecto al conjunto de los desarrollados.

Esto explica la mejoria de las exportaciones espanolas
durante la crisis, que a través de una compresion de marge-
nes unitarios, han sido incluso capaces de ganar cuota de
mercado en relacion con ambos grupos de paises. Aun asi,
se trata de progresos insuficientes para cerrar la brecha del
déficit en la balanza por cuenta corriente y queda un largo
camino hasta restaurar cuando menos los valores del pun-
to de partida, 1999, en los comienzos del desequilibrio.

Para conseguirlo, a corto plazo, la Gnica solucién es
ajustar precios y rentas. Los precios en Espana parecen
tener una irresistible tendencia a crecer por encima de
los europeos, incluso mas que los correspondientes a la
zona euro, que gozan de las mismas condiciones moneta-
rias. En los ultimos anos, tan solo en 2009 y los primeros
meses de 2010 el diferencial de crecimiento fue favorable
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a Espana, pero en cuanto volvieron las tasa de crecimien-
to positivas al PIB nacional, aun siendo estas minimas, los
precios espanoles volvieron a tomar la delantera.

Un comportamiento tan sistematico indica que hay
elementos estructurales influyendo. En nuestra opinion,
esos elementos son la falta de competencia en algunos
mercados de bienes y servicios y el modo de fijacion de
los salarios en el mercado de trabajo. Como denomina-
dor comun, ambos son sintomas de una extraordinaria
rigidez que dificulta la necesaria adaptacion de la econo-
mia espanola a unas circunstancias tan cambiantes como
las del presente. Renunciar a la flexibilidad es hoy la peor
de las opciones. En una coyuntura como la de estos anos
recientes, con una demanda sin apenas pulso, es sorpren-
dente que los precios interiores apenas hayan reacciona-
do ala baja. Por otro lado, con independencia de cual sea
el origen altimo del problema, este tiende a perpetuarse
a través de la muy generalizada indiciacion de los salarios.

Del mismo modo, con un mercado de trabajo en el
cual se derrumbaba el empleo y multiplicaba el paro, lla-
ma la atencion que los salarios hayan seguido su propia
ruta y mantenido una trayectoria ascendente en casi to-
dos los indicadores. De acuerdo con los datos del Banco
de Espana, los convenios han recogido siempre aumentos
salariales positivos, incluso en un ano con tasa negativa de
variacion de los precios al consumo, como 2009, y hasta
en un sector tan afectado como la construccion. La cifra
que sintetiza mejor todas las informaciones sobre la cues-
tion, el coste laboral por hora trabajada, ha tenido igual-
mente crecimientos positivos a lo largo de toda la crisis y
en el peor momento de esta, 2009, crecié un 5%, mas del
doble que en los paises de la zona euro.

Urge, pues, alcanzar un pacto en torno a la evoluciéon
de las rentas si se quiere restaurar la competitividad per-
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dida y ganar posibilidades de alcanzar el equilibrio de la
balanza por cuenta corriente. El pacto es necesario si-
quiera para lograr que las exportaciones contintien sien-
do el motor del crecimiento econémico espanol, el inico
motor, por cierto, en el corto plazo. Claro que el acuerdo
debe ser gestionado de modo que la medida no quede en
un mero recorte salarial. Precedentes de pactos que tras-
cienden los simples acuerdos sobre salarios los hay, como
fueron los Pactos de la Moncloa en 1977. Por otro lado,
como se indic6 hace un momento, siendo importantes
como factor de competitividad, los costes salariales no
son el tnico problema del comercio exterior de Espana.
Este es un punto importante que abordaremos seguida-
mente.

Reformas en clave de crecimiento

La superacion de una crisis profunda, como la actual,
no solo se enfrenta a dificultades coyunturales, sino que
saca a la luz problemas de fondo que apenas llamaban la
atencion en los dias del crecimiento, pero que ahora pue-
den convertirse en obstaculos formidables para una recu-
peracion intensa y sostenida. Que la desastrosa politica
de suelo y vivienda fue un elemento coadyuvante en los
excesos del auge inmobiliario, parece poco discutible.
Basta recordar cuando en plena explosion de demanday
precios, entre otros desaciertos, se mantuvieron las des-
gravaciones fiscales para animarla. Que ademas algunos
organismos reguladores, con una politizacion a todas lu-
ces excesiva, han perdido credibilidad, a veces sin tan si-
quiera haberla adquirido, resulta igualmente indudable.
Que la competencia en ciertos mercados de servicios es
limitada y frena el crecimiento, parece asimismo claro.

La gravedad de la situacion radica en que estas defi-
ciencias no son hechos aislados, sino meros sintomas de
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graves defectos que acumula la estructura institucional
de la economia espanola. Defectos sobre los que existe,
ademas, un estado de opinion ampliamente generaliza-
do, como se puede comprobar repasando las multiples
clasificaciones sobre calidad institucional relacionada
con la economia, elaboradas para numerosos paises por
organismos publicos o empresas privadas. En todas ellas,
sobre la estructura institucional espanola pesa una repu-
tacion negativa que, acaso en horas bajas, como las del
presente, sea especialmente de lamentar.

En otras palabras, la economia espanola necesita para
volver a un crecimiento vigoroso no solo la estabilizacion
financiera, sino un programa de reforma de sus institu-
ciones economicas. No pretendemos disenar una agenda
completa de las mismas. Nos conformaremos con centrar
la atencion en aquellas que son mas necesarias para ga-
rantizar el retorno del crecimiento. Desde nuestro punto
de vista, a tres ambitos hay que atender prioritariamente.
Primero, hay que flexibilizar y hacer mas eficientes a
los mercados de factores productivos, trabajo y capital,
que estan siendo rémoras para la recuperacion. Segundo,
debe darse un impulso a la internacionalizacion, mas alla
del problema del equilibrio coyuntural de la balanza por
cuenta corriente. Tercero, hay que atender a la repu-
tacion internacional de la economia espanola, descui-
dada durante anos, y que tan danina resulta para la
situacion de las empresas espanolas en el exterior y sus
condiciones de financiacion.

La regulacion de los mercados de factores producti-
vos, capital y trabajo, ha seguido trayectorias muy dife-
rentes desde la lejana transicion democratica. En ambos
casos se heredo del franquismo una regulacion muy es-
tricta que dejaba escaso margen de maniobra a los agen-
tes economicos privados. En el mercado de trabajo, la
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seguridad en el empleo era un dato fijo, a cambio de
que no hubiera libertad sindical y de que los salarios, no
muy altos, los flexibilizase la empresa mediante las horas
extraordinarias. En el sistema financiero, el margen de
innovacion de las diferentes instituciones era minimo,
el namero de ellas estaba cerrado y los tipos de interés
de activo y pasivo de la banca eran administradosy adole-
cian de rigidez. El sistema financiero y los mercados de
capitales fueron liberalizados a partir de los Pactos de la
Moncloa, ya en 1977, en su vertiente interna y desde
la entrada en las Comunidades Europeas, en la interna-
cional. En cambio, el mercado de trabajo ha sido tal vez
la institucion economica sobre la que mas veces se ha
actuado y con menor fruto, si atendemos a las rigideces
de que sigue adoleciendo.

Ambos son instituciones decisivas en ocasion de una
crisis, pues pueden bien facilitar o bien entorpecer la rea-
signacion de recursos desde los sectores en declive hacia
las nuevas actividades. Para facilitar la asignacion de ma-
nera diligente necesitan flexibilidad, algo que dependera
de las reglas a las que estén sometidos. En el caso del sis-
tema financiero se requiere, ademas, que transmita con-
fianza para asi poder desarrollar su delicada labor de in-
termediacion entre ahorradores e inversores, es decir,
entre quienes disponen de recursos presentes y quienes
esperan generarlos con ellos en el futuro. Pero ambos
mercados se enfrentan al presente con problemas bien
distintos, por mas que ambos reclamen reformas de
calado para poder cumplir su papel en el proceso de cre-
cimiento de la economia espanola.

Comenzaremos por la situacion del sistema financie-
ro, pues a ella hemos prestado menos atencion en el cur-
so de la exposicion, a pesar de su notoria trascendencia
en la presente crisis. Para valorar la importancia del sec-
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tor basta recordar que es quien distribuye el ahorro hacia
los demandantes de financiacion, y en esa tarea es deter-
minante a la hora de asegurar la fluidez del crédito entre
todos los agentes de la economia. Ademas, el sistema fi-
nanciero es el canal mas importante de captacion del
ahorro nacional y ha sido decisivo, asimismo, en la impor-
tacion de ahorro exterior. En su comportamiento debe
guardar un cierto equilibrio entre tres principios clasicos:
solvencia, liquidez y rentabilidad, mientras la prudencia
debe presidir sus posibilidades de crecimiento. El papel
que desempena en la economia es crucial, porque es un
agente horizontal con presencia en todos los mercados y
al tiempo depende de la confianza de los demas. De ahi
la necesidad de una cierta regulacion de su margen de
accion y de una supervision exigente de sus actuaciones.
Las carencias en uno y otro aspecto durante la expansion
han sido decisivas en los problemas que el sistema finan-
ciero internacional ha padecido y todavia subsisten.

En Espana, la situacion del sistema financiero parecia
muy solida en los comienzos de la crisis e incluso incom-
parablemente mejor que en la mayoria de los paises occi-
dentales. Sin embargo, la evolucion desde aquel lejano
2008 ha tenido mas claroscuros de los que inicialmente
se imaginaban. En el otono de 2008, tras la quiebra de
Lehman Brothers, los problemas surgieron por las dudas
sobre la cantidad de activos financieros de escasa o nula
calidad en manos de los bancos internacionales. Activos
cuya provision podia originar tan fuertes pérdidas, que
amenazaba con llevarlos a la insolvencia.

Los bancos y cajas espanoles, en cambio, habian im-
portado en los anos de expansion ahorro y no activos fi-
nancieros, de manera que su exposicion a los después
denominados productos toxicos, difundidos desde el sis-
tema financiero norteamericano, era minima. Este hecho
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fundamento6 su buena imagen en los momentos iniciales.
Ademas, el Banco de Espana habia establecido algunas
normas que previnieron el contagio, como la necesidad
de incluir en los balances los nuevos vehiculos de inver-
sion, razon por la cual la titulizacion de activos apenas
tuvo desarrollo. También dispuso unas provisiones ex-
traordinarias o contraciclicas, que fueron muy celebradas
en los primeros compases de la crisis. En Gltima instancia,
se suponia que el Banco era extraordinariamente exigen-
te al supervisar los balances y que, en consecuencia, no
cabian sorpresas.

Sin embargo, el sistema financiero espanol no estaba
exento de problemas. Su modelo de negocio, basado en
la banca minorista con una extensa red de oficinas, era
muy caro y solo podia sobrevivir con un elevado nimero
de operaciones, especialmente en unos tiempos en que el
margen de intermediacion se contraia con intensidad de-
bido a los bajos tipos de interés y la competencia. De ese
modo, muchas entidades aumentaron desproporciona-
damente el nimero de oficinas y acaso no vigilaron con
la debida atencion algunos de los riesgos asumidos.

Ademas, el crecimiento extraordinario del crédito lle-
vo a las entidades crediticias a importar masivamente
ahorro exterior para atender a una demanda desenfrena-
da, una parte importante del cual se coloc6 en operacio-
nes inmobiliarias, las mas faciles, rentables y dinamicas
en los anos de gran expansion del sector. Pero la operati-
va conjuraba dos riesgos. El primero era que se prestaba
a plazos muy largos, mientras la financiaciéon se obtenia,
como era habitual en los mercados mayoristas, a plazos
mucho mas reducidos, de manera que podia haber
problemas si se paralizaban tales mercados. Ademas, las
hipotecas ofrecidas como garantia en muchos de esos
préstamos, aunque no tenian nada en comun con las
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denominadas hipotecas «basura» en Estados Unidos y ha-
bian sido aceptadas con anterioridad sin problemas, pa-
recieron, de repente, sospechosas. Esto anadi6 dificulta-
des a la refinanciacion de las emisiones hechas por la
banca espanola para captar ahorro en mercados mayoris-
tas, mercados que, a partir de 2007, se habian cerrado
intensamente. De manera que para el sistema financiero
espanol, si el problema de solvencia no era inicialmente
importante, si lo fue el de liquidez. Por ese conducto, el
sistema transmitio sus carencias al conjunto de la econo-
mia, agravando la contraccion del crédito.

El segundo riesgo asumido por el sistema financiero
espanol en los anos de la expansion fue la acumulacion
de créditos concedidos a empresas y familias para finan-
ciar la inmoderada expansion inmobiliaria de los anos
del crecimiento. En el caso de las familias, el riesgo laten-
te con las hipotecas estaba en el supuesto de que el des-
empleo se convirtiese en masivo y, aunque ha aumentado
la morosidad, esto no ha sido hasta el momento tan grave
para las entidades, debido al garantismo de las hipotecas
en Espana. En cambio, si ha sido fuente de serios contra-
tiempos la financiaciéon a empresas del sector, incapaces
de hacer frente a sus obligaciones al paralizarse muchos
de los proyectos para los que habian recibido créditos.
Esta incapacidad ha llenado las carteras de algunas enti-
dades de pisos iniciados o acabados y solares, activos para
los que no existe apenas mercado y, en todo caso, que
aparecen valorados en sus balances muy por encima de lo
que en mucho tiempo sera posible obtener por ellos. Las
pérdidas, reconocidas o latentes, han aparecido en el sis-
tema financiero espanol y los problemas de solvencia, an-
tes impensables, han asomado en el horizonte.

En este punto, es preciso senalar que parte de los pro-
blemas de liquidez que afectaron en un principio al siste-
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ma financiero espanol, y por extension al resto de la eco-
nomia, provinieron de la actuacion lenta del Banco Central
Europeo, el responsable de la politica monetaria para Es-
pana. El Banco tardo en reconocer los problemas de fon-
do, pues aun en julio de 2008, elevo los tipos de interés en
contra del resto de autoridades monetarias mundiales, re-
sistiétndose después a bajarlos y a proporcionar financia-
cion con la liberalidad de los demas. Para Espana fue espe-
cialmente perturbador que el Banco Central Europeo
ofreciera financiacion al sistema solo a plazos reducidos y
con serias incertidumbres respecto a por cuanto tiempo se
iba a mantener la ténica expansiva, lo que vino a sumarse
al mencionado problema de aceptar titulos hipotecarios
como garantia. Esto, sin duda, hizo mucho mas precavida
a la banca, que opt6 por reducir su endeudamiento y am-
plifico6 la contraccion del crédito. Solo en los primeros
compases de 2009, el Banco Central Europeo cambi6 niti-
damente de comportamiento.

Pero sigamos. Tampoco la actuacion de las autorida-
des y del organismo supervisor, el Banco de Espana, ha
sido particularmente diligente. Todo lo contrario, ha sido
muy discutible y contribuido asi a que se produjera un
considerable deterioro de la imagen del sector. Tal vez
todo lo arruiné la confianza inicial en la buena salud del
sistema financiero o en la eficacia de algunas medidas sin-
gularmente espanolas, que tomadas con anterioridad a la
crisis se revelaron acertadas, como las antes citadas provi-
siones anticiclicas. Lo cierto es que desde el otono de
2008 hasta hoy, el sistema ha pasado de ser teéricamente
ejemplar, por haber quedado al margen de los problemas
internacionales, a estar bajo una permanente sospecha.

El problema, desde nuestro punto de vista, ha sido no
actuar temprana y contundentemente sobre aquellas en-
tidades de las que se sabia que tenian serias dificultades
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en solvencia y liquidez, separandolas del resto. Admitir
abiertamente la existencia de algunas entidades incapa-
ces de sobrevivir sin ayuda publica hubiera preservado al
resto y, con ello, al conjunto del sistema. En particular, la
situacion del sector de las Cajas de Ahorros ha acabado
por ser dramatica, porque se les ha hecho atravesar a to-
das un largo y lento camino, del cual, en muchos momen-
tos, se desconocia el final. Es indudable que habia habido
abusos o ineficiencias en algunas cajas, pero también que
otras eran perfectamente equiparables a lo mejor de la
banca en la profesionalidad que habian desplegado. Ellas
han sido las perdedoras de esta politica. Ellas y acaso el
modelo de cajas, que habia funcionado y resistido perfec-
tamente otras tormentas en ciclos anteriores.

En cuanto al mercado de trabajo, a lo largo de la expo-
sicion se han ido haciendo ya suficientes consideraciones
que, aqui y ahora, pasamos a resumir. Los defectos de la
estructura institucional del mercado de trabajo espanol
se han hecho de nuevo evidentes con motivo de la crisis,
por mas que estuvieran bien presentes en la fase de ex-
pansion, como se comento. Tales disfunciones, junto con
la inadecuacion entre la formacion de la mano de obray
las necesidades de las empresas, acaban por configurar
un mercado de trabajo que parece tener una incapacidad
cronica para ajustarse. Pero con la misma diligencia e in-
tensidad con que vuelven a aparecer los defectos, rena-
cen las resistencias a las reformas de calado. El resultado
es que las modificaciones que se han llevado a cabo en los
ultimos anos, incluidas las mas recientes, van en la direc-
cion correcta, pero resultan insuficientes para afrontar
problemas de tal envergadura.

En dos aspectos se centran reiteradamente los proble-
mas del mercado de trabajo espanol: los costes de despi-
do y la estructura de la negociacion colectiva. Los costes

100



de despido de los trabajadores fijos son tan elevados que
hay resistencia en las empresas a aceptar ese tipo de con-
trato y el resultado es una tasa de temporalidad mas del
doble que la tasa europea. Este dualismo determina una
escasa movilidad de los trabajadores fijos y una elevada
rotacion de los temporales, con sus secuelas de menor
formacion y productividad. Ademas, en cuanto llega una
caida del nivel de actividad, los contratos temporales son
especialmente vulnerables. En lo que a la negociacion co-
lectiva se refiere, priman los convenios provinciales y de
sector, siendo casi marginales los de empresa. En estas
condiciones, resulta dificil ajustar salarios y productivida-
des a la marcha especifica de la empresa, con lo que son
minimas las posibilidades de que, en una época de crisis,
se plantee cambiar salarios por estabilidad en el empleo.

Pero, ademas, la elevada tasa de temporalidad y la rigi-
dez de los salarios han determinado en la crisis un com-
portamiento prociclico de las familias. Es inevitable rela-
cionar la fortisima caida del consumo de los primeros
tiempos con el arraigado temor a perder el empleo. Asi,
el consumo, un motor clave de la demanda, fallé6 en un
momento decisivo por una deficiente configuracion insti-
tucional. Si se anaden a esto los problemas que la duali-
dad provoca en la productividad, resulta sorprendente
que el mercado de trabajo siga siendo la institucion eco-
noémica que menos haya cambiado en la democracia,
manteniendo intacta su resistencia, cuando tantos perju-
dicados genera.

La segunda de las dimensiones en las cuales la econo-
mia espanola requiere un impulso reformista es la de la
internacionalizacion. Por supuesto, no desconocemos
que en este ambito se ha dado una de las mayores y mas
positivas transformaciones de la economia espanola en
los Gltimos decenios. Atras queda aquella economia in-
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trovertida, aislada en el plano institucional y dependiente
de las cosechas de citricos para comprar petréleo o mate-
rias primas para la industria, que clausur6 el Plan de Esta-
bilizacion. Atras también el pais que sonaba con integrar-
se en el proyecto europeo, anhelo mas fundado en lo que
la integracion podia contribuir a la consolidacion de la
naciente democracia, que en el calculo estrictamente
economico. Hablamos hoy de un pais que comparte su
moneda con las naciones mas avanzadas de una de las
regiones lideres del planeta, Europa; un pais que ha pro-
tagonizado con éxito uno de los procesos de apertura ex-
terior mas completos y rapidos de que hay noticia en la
escena internacional. Nos estamos refiriendo a un pais,
en fin, que ha sido capaz de crear, en una era de interna-
cionalizacion, sus propias empresas multinacionales en
significados sectores de la economia mundial. Son todas
ellas realizaciones que deben dar confianza para avanzar
en exigencia, porque una economia que pretende mante-
ner, y aun mejorar, una de las rentas por habitante mas
elevadas del planeta, debe exigirse continuamente.

El sector exterior es el espejo donde mejor se reflejan
cualidades y problemas de una economia, de manera que
una mirada atenta al mismo es siempre util. En el caso de
la economia espanola, esa mirada descubre de inmediato
algunos problemas que parecen cronicos, y, como tales,
deberian preocuparnos y movernos a actuar. El primero
es la incapacidad de las exportaciones para financiar a
largo plazo las importaciones. Entre 1959 y el presente, el
valor de las ventas al exterior de bienes solo cubrieron el
71,5% del valor de las compras; si se incluyen los servi-
cios, la cobertura asciende al 83,3%. De ahi el saldo per-
manentemente deficitario de la balanza comercial, solo
en ocasiones equilibrado cuando se contabilizan bienes y
servicios. Esto no puede deberse tan solo a problemas de
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competitividad en el corto plazo, sino que obliga a pensar
en factores estructurales.

Tres son, en nuestra opinion, tales factores: conserva-
durismo geografico, insuficiencias tecnologicas y depen-
dencia energética. Sobre ellos convendria actuar si se
quiere dar un impulso positivo a la economia espanola a
través del espejo sensible del sector exterior. Veamoslo
brevemente.

A comienzos del siglo xx cinco paises europeos (Fran-
cia, Gran Bretana, Alemania, Italia y Portugal) copaban
dos tercios del total de las exportaciones espanolas. Cien
anos después, los mismos cinco paises, aunque en orden
distinto, siguen absorbiendo aproximadamente la misma
proporcion. Acaso es un ejemplo de fidelidad o del poder
de la geografia en el comercio, pero prefiero denominar-
lo conservadurismo comercial, habida cuenta de que no
se trata ya de mercados en expansion sino maduros, en
términos del comercio internacional. No es ningtn secre-
to que, en la actualidad, el dinamismo esta en otros esce-
narios. Si en promedio las importaciones mundiales entre
2005 y 2010 crecieron un 4,4% en términos reales, lo hi-
cieron al 1,3% en los paises de la zona euroy aun 8,5% en
las economias emergentes. Que Espana haya ganado cuo-
ta de mercado en el area del euro, donde el crecimiento
de las importaciones ha sido en términos comparados tan
reducido, significa un esfuerzo impresionante, que habria
tenido una recompensa muy superior en otras zonas. Es
hora, por lo tanto, de abordar esa nueva estrategia y adap-
tarse a las corrientes que ya estan delineando el futuro. Y
los cambios son posibles; piénsese que China era irrele-
vante en el comercio exterior de Espana hace un decenio
y ya es nuestro tercer suministrador.

El segundo problema en relacion con el sector exte-
rior, se decia, es la insuficiencia tecnologica. Espana es un
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pais con una elevada renta por habitante y su capacidad
de competir en productos de costes laborales bajos es
muy limitada, casi nula. Pero eso significa que debe fun-
dar su comercio en mercancias donde la tecnologia y el
conocimiento sean la diferencia. Es conocido el escaso
gasto espanol en investigacion y desarrollo, en propor-
cion al nivel de renta. Pues bien, esta es una de las fuentes
de nuestro déficit comercial, porque el comercio interna-
cional de productos de alta tecnologia es uno de los mas
dinamicos, y aqui la cuota exportadora espanola es muy
reducida, mientras la importacion es elevada en respues-
ta a nuestro también elevado nivel de renta. Es uno de los
segmentos de la balanza comercial con peor tasa de co-
bertura, como recuerdan permanentemente los informes
de COTEC.

Si contemplamos el problema de la geografiay el pro-
blema de la tecnologia a la par, es posible que encontre-
mos una ralz comun, el escaso tamano medio de la em-
presa espanola, el llamado minifundismo empresarial.
Ahi esta la palanca sobre la que actuar para conseguir
una mejora de ambos. No se trata de volver a una ley de
dimensiones minimas de la industria, que fue la tempra-
na respuesta de los anos sesenta a lo que se percibia como
una rémora para el desarrollo industrial de Espana. Mas
bien hablamos de impulsar la cooperacion empresarial
libre, una cooperacion que bien pudiera estimularse a
través de redes de investigacion fomentadas por las auto-
ridades u otras instituciones ya existentes, como las Ca-
maras, a fin de agrupar esfuerzos individuales en la salida
al exterior. Huelga insistir en el papel que en todas estas
cuestiones puede, y debe, desempenar la Universidad.

Finalmente, no por sabida debe obviarse la cuestion del
comercio energético. Si la balanza de productos que incor-
poran un contenido tecnologico elevado es deficitaria,
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otro tanto ocurre con la balanza energética. La estructura
de fuentes energéticas de la economia espanola deja un
amplio espacio al petroleo y el gas natural, que deben ser
importados. En consecuencia, la energia es una de las
fuentes tradicionales del déficit comercial espanol y, sobre
todo, un factor de vulnerabilidad que deja la balanza a
merced de la evolucion de los precios del crudo. Una co-
rreccion permanente de la reducida tasa de cobertura exi-
ge una planificacion que reduzca a largo plazo la depen-
dencia energética. Y que lo haga, por supuesto, a unos
costes economicamente razonables y teniendo en cuenta
también los factores medioambientales.

La tercera de las cuestiones sobre las que deseabamos
llamar la atencion en este inventario de reformas necesa-
rias para restaurar el crecimiento, es la mejora en la repu-
tacion de la economia espanola. Para justificar tal necesi-
dad, permitasenos hacer una breve consideracion previa.
Una de las consecuencias un tanto paradojicas de esta
crisis financiera y economica internacional es que ha de-
vuelto un considerable protagonismo a la dimension na-
cional. La prima de riesgo, como indicador nacional,
afecta a todos los agentes economicos del pais. Incluso las
grandes multinacionales vuelven a ser ante todo empre-
sas de un pais, y sufren o se benefician del destino de este
a la hora de recabar financiaciéon en mercados interna-
cionales o se ven marcadas por la prima de riesgo del pro-
pio pais de origen. En plena era de la llamada globaliza-
cion, la crisis ha vuelto a poner en primer plano a los
paises singulares. Es una pequena cura de humildad para
quienes creen que la historia avanza a grandes zancadas y,
siempre, en la direccion que ellos prevén. La internacio-
nalizacion de los ultimos compases del siglo XX y prime-
ros del xxi1, a la vista queda, no era un proceso sin contra-
puntos posibles. Es mas, como todo fenémeno historico
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es perfectamente reversible, cual sucedi6 con la llamada
primera globalizacion, que discurrio entre fines del siglo
XIX y comienzos del xx, hasta el estallido de la Primera
Guerra Mundial.

Este renacimiento del papel de los Estados obliga a
estos a cuidar su reputacion, porque ahora tiene un valor
economico. En realidad, todos los agentes nacionales, y
no solo el Gobierno, deberian estar interesados en pre-
servar la reputacion-pais, porque a todos les afecta en ma-
yor o menor medida. La forma mas sintética de presentar
dicha reputacion es la prima de riesgo, aunque su valora-
cion se nutre de otros muchos diagnosticos acunados en
informes que son publicos y se actualizan regularmente.
Pues bien, pocas dudas caben de la escasa reputacion que
en este momento tiene la economia espanola a juzgar por
distintas clasificaciones internacionales de calidad institu-
cional, como las del World Economic Forum, el Institute for
Management and Development o €l Banco Mundial, por citar
solo los mas significativos.

Se habla en ellos, al referirse a la economia espanola,
de las dificultades y tramites para crear o cerrar empresas,
la demora e inseguridad de la justicia, la profusion legis-
lativa, la redundancia y escasa eficacia de las Administra-
ciones Publicas, los sintomas de corrupcion, la falta de
transparencia y las deficiencias en el sistema educativo,
entre otras limitaciones. Son diagnosticos que alejan a Es-
pana de los paises verdaderamente avanzados.

Un estado de opinion generalizado sobre las caren-
cias institucionales de un pais y su incapacidad para sol-
ventarlas, afecta a su reputacion y una mala reputacion
siempre es un obstaculo adicional en el camino de la
recuperacion. Podria argumentarse que las clasificacio-
nes son injustas o estan mal construidas, pero eso no
exime a las autoridades espanolas de ofrecer sus razones
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para procurar una revision. Porque la reputacion tiene
dos aspectos: de una parte, estan las razones de fondo
que la construyen, y, de otra, esta la gestion de la ima-
gen-pais que puede modular lo anterior. Naturalmente,
una reputacion intachable debe comenzar por el fondo
de los hechos, pero tampoco cabe descuidar la transmi-
sion de la propia perspectiva, que no siempre puede ser
coincidente. Lo grave es que nadie parece velar cohe-
rentemente por ellay esto constituye una gran debilidad
cuando se depende, tan intensamente como depende-
mos, de los mercados financieros internacionales, sin
contar con que también obstaculiza el proceso de inter-
nacionalizacion empresarial.

Las dificultades por las que atraviesa la cotizacion
de la deuda espanola desde hace algtn tiempo, con
un aumento de su diferencial respecto a la alemana y un
incremento del seguro frente al riesgo de insolvencia,
son una manifestacion explicita del problema. Pues bien,
esas dificultades no deben interpretarse como algo epi-
sodico, en respuesta a un momento de nerviosismo en
los mercados financieros. Son el producto de una repu-
tacion dudosa, cimentada a lo largo del tiempo, y que
esta mas o menos latente hasta que llega la ocasion. En
sintesis, cuidar la reputacion no es asunto baladi y el
eludirlo tiene costes tan explicitos como pagar un tipo
de interés mas elevado, la prima de riesgo-pais.

La deuda del conjunto de las Administraciones Publi-
cas espanolas todavia esta por debajo del promedio de la
deuda, en relacion con el PIB, de los principales paises
occidentales. Y, sin embargo, la confianza de los inverso-
res internacionales en ella esta muy por debajo de estos
ratios. Podria pensarse que el problema ha estado en la
velocidad de crecimiento, pero este es un dato generali-
zado en anos de crisis. En realidad, la cuestion radica en
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las dudas sobre la capacidad de las autoridades para
controlar el volumen de la deuda antes de que sea insos-
tenible.

Y esto indudablemente tiene que ver con la reputacion.
En ella se resume la forma en que se espera que una socie-
dad haga frente a las dificultades. La cohesion, el lideraz-
go y unas instituciones impecables son los ingredientes
positivos de la reputacion; la fragmentacion y la inconsis-
tencia o unas instituciones ineficientes, su reverso.

Una digresion necesaria: el euro en la crisis

Es nuestra opinion, como dejan las paginas preceden-
tes en evidencia, que la salida de la crisis exige una ges-
tion nacional basicamente orientada a la reforma de ins-
tituciones. Pero queremos dejar igualmente constancia
del hecho, sin que sirva de paliativo, de que una explica-
cion de la crisis economica en Espana quedaria incom-
pleta sin una referencia a los avatares por los que ha atra-
vesado durante la misma la moneda europea, el euro.”!

Son notorias las dificultades con que el euro viene na-
vegando por la crisis financiera internacional; tan noto-
rias las dificultades como decepcionante la actuacion de
las instituciones europeas, especialmente, en las instancias
mas abiertamente politicas. Sus actuaciones traslucen una
sensacion vaga de ir por detras de los acontecimientos,
dando pasos en la direccion correcta, aunque de una mag-
nitud claramente insuficiente. Las medidas hasta ahora
adoptadas saben a remedios apropiados para problemas
conocidos, pero no transmiten la impresion de que sean
soluciones que vayan a preservar al euro de futuras dificul-

21 Sobre la politica monetaria del Banco Central Europeo en la crisis,
véase Jos¢ Manuel Gonzalez Paramo, «El Banco Central Europeo vy la
politica de apoyo reforzado al crédito», en VV. AA., Economia..., op. cit.
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tades. No parecen elementos de esa arquitectura institu-
cional necesaria para dar credibilidad definitiva a la mo-
neda europea. Justificar esta valoracion exige poner las
cosas en perspectiva, de manera que sera util retroceder
por un momento a los comienzos mismos del euro.

Como es sabido, el Sistema Monetario Europeo entr6
en crisis a comienzos de los noventa. La reflexion domi-
nante sobre aquellos acontecimientos acabo siendo que
un régimen de tipos de cambios fijos aunque ajustables,
contenia tales gérmenes de inestabilidad que era dificil-
mente manejable, algo que habia demostrado ya antes
Bretton Woods. En consecuencia, solo cabian dos estrate-
gias: alcanzar una coordinacion institucional mucho mas
exigente o renunciar por completo a ella, tratando de ha-
cer compatible el interés comun por la estabilidad con un
sistema de flotacion de los tipos de cambio. Quienes op-
taban por intensificar la cooperacion apuntaron ensegui-
da la via de la moneda unica, que, en realidad, estaba
abierta desde el Informe Werner a comienzos de los se-
tenta (respuesta europeista a la crisis de Bretton Woods)
y disenada con mas precision en el cercano Informe De-
lors de 1989 (una evolucion natural del Sistema Moneta-
rio Europeo).

El problema planteado no era nuevo, ni en la realidad
ni en el mundo de las ideas. En la practica, cada vez que
se ha buscado facilitar el comercio y los movimientos de
capitales entre un conjunto mas o menos amplio de pai-
ses, ha surgido la necesidad de la coordinacion cambia-
ria. Sus variantes van desde las multiples formas de con-
trolar las flotaciones o establecer tipos de cambio fijos
con mas o menos exigencias en los ajustes, hasta compar-
tir una moneda Gnica. Esta Giltima opcion implica un con-
tenido superior de cooperacion politica, que en este caso,
era ademas muy del gusto del europeismo ambicioso.
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La opcion de una moneda tnica contaba incluso con
una teoria que, supuestamente, proporcionaba una guia
para delimitar quiénes estaban llamados racionalmente a
participar en ella. Se trataba de la teoria de las areas mo-
netarias optimas de Mundell, la cual sostiene que las ga-
nancias de compartir una moneda entre varios paises son
positivas cuando se cumplen dos requisitos: primero, que
el comercio interno y las transacciones financieras entre
ellos sean una proporcion elevada de sus intercambios
totales y, segundo, que su estructura econémica sea simi-
lar. Si se cumple el primero, los costes de transaccion e
incertidumbre que se eliminan son significativos. Si se
cumple el segundo, los riesgos de que un pais tenga shocks
especificos son reducidos, por lo que perdera valor tener
un instrumento monetario individual de ajuste.

La teoria proporcionaba asi un criterio de demarca-
cion para situar a los diversos paises dentro o fuera de un
proyecto de uniéon monetaria, convirtiendo la decision
en poco menos que automatica. La conclusion aceptada
casi con generalidad en Europa fue que los beneficios
economicos eran claros y las dudas que habia respecto a
la sincronia ciclica, tolerables. En esas condiciones, el im-
pulso politico europeista parecia ir en la misma direccion
que la racionalidad econémica, con lo que la aventura se
emprendio sin mas dudas ni precauciones.

Pero de un régimen monetario, como de cualquier
otra institucion, no se conocen fortalezas y debilidades
hasta que es probado en situaciones extremas y, resulta
hoy obvio, las optimistas conclusiones sobre el funciona-
miento del euro en sus primeros anos fueron apresura-
das. El éxito rotundo de la implantacion y difusion, asi
como la presencia creciente de la moneda europea en los
mercados financieros internacionales durante su primer
decenio, se debieron en buena medida a la singular co-
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yuntura con que coincidieron. Una etapa de abundancia
de ahorro en todo el mundo, debida a la estrategia de
crecimiento via exportacion elegida por China y otros
paises emergentes, era facil de gestionar. Sobre todo por-
que, ademas, no incorporaba tensiones importantes en
precios. Por otro lado, los bajos tipos de interés, la libera-
lizacion del comercio y la movilidad internacional de la
poblacion ofrecieron oportunidades de crecimiento ge-
neralizadas.

En esas circunstancias, una organizacion institucional
elemental resultaba suficiente y hasta los dilemas de la
politica monetaria parecian no existir o ser de tono me-
nor. Crear una nueva moneda y conducirla en sus prime-
ros pasos resultaba sorprendentemente sencillo. El obje-
tivo de la estabilidad de precios perseguido con constancia,
mas un liviano pacto de estabilidad y crecimiento pare-
cian cubrir todas las necesidades. Sin embargo, la crisis
reciente ha sido la ocasion para mostrar que el entrama-
do institucional del euro tenia debilidades notorias.

Desde nuestro punto de vista, el problema principal
en la arquitectura institucional del euro ha sido la caren-
cia simultanea de mecanismos de disciplina y compensa-
cion financiera. Faltaban mecanismos de disciplina si se
deseaba que todos los miembros de la zona euro perma-
necieran bajo cualquier circunstancia y faltaban mecanis-
mos de exclusion automatica, como en el patron oro, si se
preferia el abandono de quien no se pudiese sostener en
un escenario exigente como el previsto. La crisis ha obli-
gado a enfrentar esas carencias e incorporar nuevas solu-
ciones, ante el riesgo de que la propia moneda fuese
inviable. Lo ha hecho optando por la apuesta mas euro-
peista de las dos arriba mencionadas, la de erigir aquellos
mecanismos de disciplina y compensaciéon que debieran
haber estado desde el principio.
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La idea de que bastaba con hacer una gestion estricta-
mente monetaria del euro, con olvido de toda considera-
cion financiera, ha resultado ser extraordinariamente in-
genua, porque unas y otras cuestiones no son facilmente
disociables. Aunque el Banco Central Europeo solo sea
formalmente responsable del mantenimiento del valor
del euro, resulta inevitable que las miradas se vuelvan ha-
cia €l si hay riesgo de que una estructura tan sensible
como el sistema financiero pueda saltar por los aires,
como amenazaba en otono de 2008. Esa fue una situacion
extrema de la que el Banco no se desentendio. Pero a lo
largo de una crisis financiera es inevitable que reaparez-
can una y otra vez problemas de insuficiencia de crédito
o de estabilidad del sistema bancario, si los mercados ma-
yoristas se cierran por desconfianza. Esta recurrencia de
problemas en términos de insuficiencia y desconfianza ha
hecho imposible que el Banco Central pudiera mirar ha-
cia otra parte y limitarse a la gestion de la politica mone-
taria con que nacio.

Por otro lado, como ya deciamos, en el devenir ma-
croeconomico de los paises que forman parte de la union
monetaria puede haber divergencias en las trayectorias
de crecimiento de sus productividades a largo plazo y en
sus comportamientos ciclicos, a corto plazo. En el primer
caso, sera dificil que puedan compartir indefinidamente
una misma moneda, porque los intereses de unos y otros
acumularan disparidades profundas que les llevaran a re-
clamar politicas monetarias distintas. En conclusion, para
que la politica monetaria gestionada por el Banco Cen-
tral Europeo sea la adecuada para el conjunto de la
Union, es un requisito insoslayable el procurar la conver-
gencia de productividades.

En cuanto a la sincronia ciclica, hay que comenzar
senalando que es imposible —incluso entre las regio-
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nes de un mismo Estado— conseguir que sea comple-
ta, por mas que, en el altimo medio siglo, los ciclos
europeos de los negocios se hayan acercado considera-
blemente. En cualquier caso, resulta imprescindible
disponer de mecanismos de ayuda para enfrentar situa-
ciones criticas y conseguir que puedan permanecer en
el area aquellos que atraviesan dificultades temporales.
Incluso, aunque la Uni6én no es un Estado, cabe pensar
en compensaciones para atemperar los perjuicios que
una politica comun cause a los rezagados. Pero tales
mecanismos deben ser administrados con prudencia,
porque son costosos para el conjunto, de manera que
se hace necesario establecer principios de disciplina y
eventuales sanciones. Sin olvidar que también se nece-
sitan sistemas de alerta temprana, que eviten situacio-
nes enquistadas o dificilmente reversibles, y una coor-
dinacion efectiva de los esquemas e instituciones de
supervision.

Desde el comienzo de la crisis, todas estas cuestiones
han estado en la agenda de las instituciones europeas e
indudablemente se han dado pasos en la direccion co-
rrecta. Pero ha sido un caminar que a menudo parecia
vacilante entre las urgencias de la coyuntura y las indeci-
siones de la politica, alimentando dudas sobre los com-
promisos de algunos y dejando amplio margen a la volati-
lidad de los mercados financieros.

Tres eran, se ha dicho, los ambitos en que era necesa-
rio extremar la actividad para que el euro fuese viable,
mas alla de la gestion estrictamente monetaria. Primero,
en el terreno financiero, convenia establecer sistemas
creibles de disciplina y sancion para garantizar la sosteni-
bilidad financiera de cada pais y del conjunto, con su co-
rrelato de coordinar los esquemas de supervision. Segun-
do, habia que preparar mecanismos de apoyo financiero
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para hacer frente a contingencias extremas. Tercero, a
largo plazo y en el sector real de las economias, se debia
promover la convergencia de productividades.

De los tres, supuestamente, el primero ya estaba solu-
cionado a través del pacto de estabilidad y crecimiento.
Sin embargo, dicho pacto mostro desde el comienzo sus
limitaciones. Atendia inicamente a las finanzas publicas,
los sistemas de sancion no funcionaron y quedaba lejos
de ser exigente en cuanto a mecanismos de supervision y
coordinacion. Acaso la debilidad de Alemania en los pri-
meros anos del euro explique las carencias de tal institu-
cion. En este ambito, las actuaciones continuan siendo
dispersas y no se dispone de un marco claro y completo
de vigilancia macroeconémica, que incluya las finanzas
publicas y las privadas. Falta, asimismo, un sistema de san-
ciones creible, mas alla del aplicado a aquellos paises
atrapados en la necesidad de ayuda.

La crisis ha mostrado que la sostenibilidad financiera
de una economia no debe contemplar solo las finanzas
publicas. En este punto, el caso de Espana, un pais con
una deuda publica muy reducida y superavit al comienzo
de la crisis, pero con un crecido endeudamiento privado
con el exterior, que acaba teniendo serias dificultades, re-
sulta extremadamente ilustrativo. Es preciso detectar esos
procesos y corregirlos a tiempo, maxime cuando resultan
bien visibles en un déficit continuado de la balanza por
cuenta corriente o la expansion desordenada del crédito,
como tantos economistas se ocuparon continuadamente
de advertir. También ha mostrado la crisis las ventajas de
disponer de un sistema bancario a salvo de sospechas
para garantizar la sostenibilidad financiera y la necesidad
de instituciones de supervision y reglas supranacionales.
Los test europeos de estrés realizados en 2010 y 2011 no
han sido la mejor prueba de coordinacion, sin que, por
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este motivo, hayan aportado credibilidad ni a las institu-
ciones financieras ni a las europeas.

Pasando al segundo de los ambitos en que, deciamos,
era necesario extremar la actuacion, no hay duda de
que la creacion de un mecanismo de apoyo financiero
ha sido la reaccion mas visible de los paises del euro
ante la crisis. Yha tenido cierto éxito, si bien la continui-
dad de las turbulencias y una desconfianza instalada de
forma permanente, muestran que ha sido, una vez mas,
un éxito limitado. E]l mecanismo de apoyo se instrumen-
to, primero, a través del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera, un mecanismo transitorio hasta 2013, esta-
blecido para hacer frente a las urgencias iniciales. Re-
cientemente, en 2011, se ha procedido a la ampliacion
de sus fondosy ala creacion del Mecanismo Europeo de
Estabilidad que, con visos de permanencia, vendra a sus-
tituirlo en dos anos.

V. Acerca del futuro

Las tribulaciones e incertidumbres del presente son
tan absorbentes que nos pueden hacer olvidar la necesi-
dad de levantar la cabeza cada cierto tiempo, para ad-
quirir perspectiva. La perspectiva nos ensena la trayecto-
ria ya pasada y, como tal, nos informa de hacia donde
nos estamos encaminando. Pero, atencion, la perspecti-
va informa, no predice. En este sentido, nada tiene que
ver con esos ejercicios de adivinacion del futuro, no solo
estériles, sino profundamente enganosos, tan habituales
en compases de crisis. El futuro no esta escrito y si la
historia algo nos ensena, es que el futuro resulta, ade-
mas, impredecible.

Hace muchos anos un poeta, Antonio Machado, nos
lo dijo en un verso de apariencia tan humilde como sabio
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en esencia, «se hace camino al andar».* Tiempo después
un filosofo, Karl Popper, alert6 contra la mania de mu-
chos intelectuales de hacer predicciones y, con palabras
brillantes, les conmin6 a que «en lugar de posar como
profetas», nos convirtiéramos «en forjadores de nuestro
destino».”® Quienes nos sentimos herederos de esa tradi-
cion antihistoricista pensamos que la historia es un proce-
so abierto que esta en nuestras manos modelar.

Por ello, nada mas til que atender a las lecciones que
la historia nos ha brindado. En el presente, la inmensidad
de informaciones y noticias instantaneas puestas a nues-
tra disposicion puede producir la impresion de que la
profundidad temporal carece de valor. Internet ha ensan-
chado el mundo espacialmente y, a cambio, parece con-
traerlo, al menos de momento, en términos temporales.
Por eso la tentacion de creer que el mundo empieza con
cada uno, el adanismo, es moda del dia. Pero la histo-
ria, o en otras palabras, la perspectiva, siempre ensena.
Cuando Keynes describio los tiempos felices que antece-
dieron a la Primera Guerra Mundial, habl6 de que todo
ciudadano «consideraba tal estado de cosas como nor-
mal, cierto y permanente, a no ser para mejorar aiin mas,
y toda desviacion de €l como aberracion, escandalo y caso
intolerable».** Seguramente, aquel fuera un estado de
animo no muy diferente del de cualquier ciudadano es-

22 «Caminante, son tus huellas / el camino, y nada mas; / cami-
nante, no hay camino, / se hace camino al andar / Al andar se hace
camino / y al volver la vista atras / se ve la senda que nunca / se ha de
volver a pisar / Caminante, no hay camino / sino estelas en la mar»,
Antonio Machado, Obras. Poesia y prosa, Buenos Aires, Losada, 1973,
p. 218.

23 Karl Popper, La sociedad abierta y sus enemigos, Barcelona, Paidos,
p- 440.

24 John Maynard Keynes, Las consecuencias economicas de la paz, Bar-
celona, Critica, 1987, p. 15.
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panol de hace unos pocos anos. Pero el mundo de 1914
fue pronto barrido por el empeno de los hombres en
equivocarse, empeno humano donde los haya, y que, en
consecuencia, es un principio de accion que nunca cabe
descartar.

Pues bien, con estas cautelas, que deberian hacer abs-
tenerse a cualquiera de profetizar, llega la hora de avizo-
rar el futuro previsible de la economia espanola. Pero en
la l6gica de nuestro discurso, naturalmente. Se ha dicho
ya que la tendencia a un empeoramiento progresivo de la
economia espanola parece haberse contenido, pero toda-
via no esta clara la velocidad de la recuperacion. Y que
esta dependera del contexto internacional, por supuesto,
pero, sobre todo, de la actitud y la capacidad de los agen-
tes economicos espanoles, incluido el Gobierno.

Porque los ciclos existen, pero nunca son homogé-
neos. No son iguales los ciclos que atraviesa un mismo
pais a lo largo del tiempo, ni un mismo ciclo en el tiempo
acaba siendo idéntico entre diferentes economias. Asi, la
crisis del petréleo en los anos setenta perjudic6 a todas
las economias europeas, pero Espana se vio singularmen-
te afectada. Prueba de ese efecto diferencial estuvo en el
retroceso con relacion a la renta de quienes hoy integran
la Union Monetaria: en 1975 la renta espanola alcanzaba
un 85,6% de su promedio, mientras que diez anos des-
pués, en 1985, representaba un 73,5%. En cambio, la re-
ciente coyuntura expansiva fue mucho mejor aprovecha-
da por Espana que por el mismo conjunto de paises: si en
1995 la renta espanola era un 79,4% del promedio de la
Uniéon monetaria, en 2007 habia progresado hasta el
96,1%. Los precios de las materias primas o del dinero
constituyeron condicionantes externos comunes del cre-
cimiento en Espana y en el resto de miembros del area
euro, pero los resultados fueron bien diferentes.
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En cualquier caso, al margen de como el contexto ex-
terior y la voluntad propia afectan puntualmente a un
pais, hay que contar con que las posibilidades de salir ade-
lante, tal y como hemos venido indicando, estan también
mediatizadas por las condiciones de partida. Porque el
crecimiento econémico sostenido en el tiempo depende
en ultima instancia de la cantidad y calidad de los factores
productivos de una economia, asi como de sus institucio-
nes, en cuanto estas configuran la actitud de los agentes.
¢Y cual ha sido para Espana ese punto de partida?

A mediados de los noventa Espana se encontraba toda-
via lejos del promedio de renta por habitante de la Union
Econdémica y Monetaria (79,4% en 1995). Para entonces,
sin embargo, la productividad aparente del trabajo, medi-
da como valor anadido por trabajador, habia practicamen-
te convergido con el mismo grupo de paises, hasta repre-
sentar el 99,3% del promedio. El problema de la renta
inferior parecia venir, por consiguiente, de que en la eco-
nomia espanola trabajaba una proporciéon menor de per-
sonas respecto a la poblacion total. En estas condiciones,
se penso que con aumentar la tasa de empleo mantenien-
do los niveles de productividad llevaria a alcanzar final-
mente la convergencia en renta con los paises europeos.
Doce anos después, al final del reciente ciclo expansivo,
conforme hemos reiteradamente dicho, la convergencia
en renta habia recibido un fuerte impulso, llegando a re-
presentar un 96,1% del promedio en 2007. Sin embargo,
en el mismo plazo, la productividad del trabajo habia pa-
sado a ser divergente y, del 99,3% del promedio de la
Unién Monetaria en 1995 se habia bajado al 90,6%. Lo
que esta divergencia indica es que el aumento de la renta
se habia conseguido con incorporacion masiva de mano
de obra, hasta igualar casi la tasa de empleo europea, al
tiempo que se perdia productividad relativa. En otras pa-

118



labras, de haber mantenido el ritmo de crecimiento de la
productividad al tiempo que se igualaba la tasa de empleo,
la convergencia en renta habria sido un hecho.

En la crisis, la economia espanola se ha comportado
como viene siendo tradicional en coyunturas de recesion
durante los altimos decenios. La caida ha sido mas acusa-
da en la ocupacion que en larenta, y en consecuencia, ha
mejorado la productividad significativamente, algo que la
economia espanola parece ser incapaz de hacer en condi-
ciones de normalidad. Esto, a su vez, es claramente indi-
cativo de que existe un nucleo de empleos productivos y
estables y una periferia de empleos poco productivos, que
desaparecen a las primeras dificultades, sin dejar mucho
rastro en la renta. Es también posible que una parte de
ellos acabe pasando a la economia irregular.

En cualquier caso, parece claro que hay un problema
de productividad sobre el que conviene reflexionar. La
reflexion se hace especialmente necesaria cuando se
piensa en el largo plazo, puesto que a corto, el crecimien-
to se podria recuperar con la simple reincorporacion a la
actividad del empleo perdido a consecuencia de la crisis.
Pero si el empleo no se recupera y no se avanza en pro-
ductividad, el horizonte de crecimiento se torna limitado,
cuantitativa y cualitativamente. Por contra, el progreso
apoyado en incrementos de productividad es sostenible y
tiene largo recorrido. De manera que conviene analizar
los determinantes de la productividad en Espana para
evaluar el potencial de crecimiento a largo plazo.

La productividad del trabajo depende de tres factores: el
capital humano, el capital fisico y la productividad total de
los factores, reflejo esta tltima de las mejoras tecnologicas y
organizativas. En otras palabras, el avance de la productivi-
dad es fruto, tanto de la acumulacion de capital humano,
fisico y tecnologico, como de su utilizacion mas eficiente.
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Empezando con el capital humano, debe reconocer-
se que la situacion espanola no es particularmente bue-
na, e incluso resulta paradéjica. Aproximado el capital
humano, como es tradicional, a través de los anos de
escolarizacion de la poblacion en edad de trabajar, el
computo resulta ser en Espana significativamente me-
nor que en los paises europeos y Estados Unidos. La pa-
radoja esta en que la poblacion universitaria es compa-
rativamente mayor y las deficiencias se centran en la
ensenanza media y la formacion profesional. De ahi que
pueda hablarse de problemas de sobrecualificacion, a
pesar de que el mercado de trabajo valora la cualifica-
cion, como demuestra el hecho de que el salario y la
probabilidad de ocupacion aumenten con los anos de
formacion.

Es cierto que esta deficiencia en capital humano tien-
de a corregirse vegetativamente. Durante los proximos
anos, las generaciones que entren en el mercado de tra-
bajo tendran mas formacion que las retiradas, de modo
que, por esta via, el promedio de capital humano aumen-
tara. Los inmigrantes son, por el momento, neutrales en
el proceso, pues estan aproximadamente en el promedio
actual de la poblacion espanola, si bien se prevé que a
medio plazo empeore algo la situacion, por tener menos
formacion que los jovenes prestos a incorporarse. En
cualquier caso, la mejoria vegetativa no es suficiente para
que la economia espanola se acerque a las mas avanzadas.
En otras palabras, se impone un esfuerzo adicional, no
solo en cantidad sino especialmente en la calidad de la
formacion y en la adecuacion de los contenidos formati-
vos a los requerimientos del mercado de trabajo.

En cuanto al segundo factor productivo, el capital, la
situacion es muy diferente, dado que la economia espa-
nola ha hecho un esfuerzo inversor considerable en to-
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dos los rangos del capital durante los tltimos decenios.
Tanto en capital publico como en capital productivo pri-
vado, Espana se ha acercado decisivamente a los prome-
dios europeosy, en los anos de reciente expansion, el cre-
cimiento de la inversion ha estado especialmente por
encima. Aunque persiste una leve diferencia negativa en
las dotaciones relativas, este factor no alcanza a explicar
las diferencias de productividad.

Mas importante, aunque no tan decisivo como el capi-
tal humano, es el papel que juega la tecnologia en tales
diferencias. La productividad total de los factores conver-
gi6 hacia los niveles europeos hasta mediados de los no-
venta. Pero en ese punto inici6 un proceso de divergen-
cia, coincidiendo con la etapa de mayor desarrollo de las
tecnologias de la informacion y las comunicaciones
(TIC), v, sobre todo, con la aplicaciéon mas intensiva a la
actividad del sector servicios. Es conocido que el gasto en
I+D es en Espana sensiblemente inferior al de los paises
europeos mas avanzados y Estados Unidos, en particular
en el ambito privado; también es un hecho la menor pe-
netracion de las TIC en la estructura productiva. De ello
se hace responsables a la especializacion sectorial y a la
presencia abrumadora de pequenas empresas en el tejido
productivo espanol, con escasa dimension para empren-
der actividades sofisticadas de I+D.

En suma, sin aumentos de la productividad es imposi-
ble recuperar la senda de un crecimiento vigoroso y sos-
tenido. Dicho lo cual, si el crecimiento depende de la
productividad, y esta de las limitaciones que atenazan los
factores productivos, resulta claro que la recuperacion de
la economia espanola requiere de un fuerte impulso tec-
nologico, la sujecion a criterios econoémicos en las deci-
siones de inversion publica, pero muy senaladamente re-
quiere un serio esfuerzo en capital humano.
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COLOFON

Concluyo. Permitanme hacerlo evocando a un queri-
do personaje en cuyo centenario nos encontramos. Se
trata, naturalmente, de Joaquin Costa, a quien resulta
procedente traer a colacion por mucho mas que por
cumplir un rito de celebracion. Su honestidad insoborna-
ble, su capacidad de lucha contra las adversidades y su
voluntarismo en momentos dramaticos para la historia
colectiva, pueden resultar hoy inspiradores. Pero tam-
bién algunas de sus ideas. Empezaré por acercar un poco
al personaje, recordando una anécdota deliciosa que lo
sitiia por un instante en este mismo salon.

El miércoles 18 de octubre de 1893, a las dos de la tar-
de, el ministro de Fomento, Segismundo Moret, presidia
el acto solemne de inauguracion de este edificio, el mismo
dia de san Lucas en que, como al principio les decia, co-
menzaban las clases en la época de Cerbuna. Aunque casi
ha pasado inadvertido, entre los asistentes al acto estaba
Joaquin Costa.” Por la noche se le ofrecié un banquete al
ministro y Costa pronuncié uno de los brindis. Era viejo

25 Joaquin Costa, Primera campana de la Camara Agricola del Alto-
Aragon (1892-1893), Madrid, Establecimiento Tipografico de San Fran-
cisco de Sales, 1894, p. 59.
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amigo de Moret, con quien habia compartido, entre otras
vivencias, afanes en la Institucion Libre de Ensenanza y
tribuna en mitines librecambistas. En sus palabras —tras
deshacerse en elogios de Zaragoza, como era su costum-
bre— recre6 un imaginario dialogo entre dos estatuas que
acababan de encontrarse frente a frente. Una era la de
Miguel Servet recién instalada en el portico de este «sun-
tuoso palacio de la ciencia», segin el calificativo que da-
ban los periodicos de la época al edificio en que ahora nos
hallamos. La otra estatua correspondia a Ramon de Pigna-
telli, también rector de nuestra institucion en su tiempo,
situada entonces en la plaza de Aragon. La conversacion
versaba sobre la circulacion de la sangre y la del agua, o
dicho en otros términos, sobre ciencia natural y econo-
mia; en clave ain mas reconociblemente costiana, la con-
versacion trataba de escuela y despensa.®

Porque para Costa el progreso se cifraba en el lema
«escuela y despensa». Pero, atencion, un lema que no de-
bia ser leido como una yuxtaposicion, sino en términos
de causalidad. Para €l la escuela aseguraba la despensa.
Hoy, la despensa sigue reclamando escuela, reclamando
capital humano. De manera que este es el tiempo de la
ciencia, de la culturay del pensamiento elaborado.

Recobro ahora la acepcion mas clasica de paraninfo,
quien no solo es la persona que inaugura un nuevo curso
universitario y, por extension, el salon donde se pronun-
cia la leccion. Paraninfo es también, en su acepcion origi-
nal, el encargado de comunicar una buena nueva, y, por
todo lo dicho, yo les puedo anunciar que este es el tiem-
po de la Universidad.

26 El texto esta reproducido en Joaquin Costa, Politica Hidraulica
(Mision social de los riegos en Esparia), Madrid, Biblioteca J. Costa, 1911,
pp. 221-226.
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Pero esto debemos interpretarlo desde la mas comple-
ta autoexigencia. Es el momento de una Universidad en
la que todos sus miembros nos exijamos al maximo, hasta
resultar ejemplificadores. Solo asi podremos ser utiles a la
sociedad a la que servimos, ganando su respeto. Este era
el espiritu de las palabras contenidas en el primero de los
Siete criterios de gobierno, segin Gambon el testamento espi-
ritual de Costa: «Espana tiene que encerrarse en la Escue-
la y la Universidad como en un nuevo claustro materno,
atacada de la mania del silabario, de la mania de la cien-
cia, como en otro tiempo Don Quijote de los libros de
caballeria».

De modo que a partir de hoy —y esta es mi recomen-
dacion para el proximo curso académico— apliquémo-
nos cada uno a nuestra tarea. O dicho en las rotundas
palabras con las cuales mi companero, el catedratico y
académico Miguel Sanz Lafuente, lo expreso en 1847, al
concluir su discurso de apertura de curso en la Universi-
dad de Zaragoza: «dignisimas autoridades, corporaciones
ilustres, elevados funcionarios, proteged; decanos, velad;
maestros, ensenad; discipulos, aprended».

En Zaragoza, a 20 de julio de 2011

125












INDICE

PROEMIO. ... ...

DE LA CRISIS ECONOMICA EN ESPANA Y SUS REMEDIOS . . ..

I. A modo de introduccion. Las dimensiones de la crisis . . . . .

II.  El punto de partida. El ciclo expansivo . ................
III. Delacrisis. . . oottt e e e e
De la recesion al estancamiento .. .....................

La cuestién prioritaria: restaurar el equilibrio financiero . .
Las exigencias del crecimiento . .......................

IV. De los remedios: estabilizacién y reformas institucionales . .
El camino de la estabilizacion ........................
Reformas en clave de crecimiento .....................
Una digresién necesaria: el euro en lacrisis . ............

V. Acercadelfuturo........... .. ... .. ...

COLOFON . .ot

129












Este libro se termind de imprimir
en los talleres graficos de Octavio y Félez, S.A.,
de Zaragoza,
el 5 de septiembre de 2011












