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Capitulo 1

¢Con Europa o solos?

Desde que se inici6 la crisis, en el verano de 2007, la economia
espafiola ha perdido el 5,1 por ciento del PIB. Pero los efectos en
el mercado de trabajo han sido mucho mayores que en la activi-
dad. Se han destruido 3,687 millones de puestos de trabajo en
seis anos, lo que implica una caida del empleo del 18 por ciento
desde el inicio de la crisis, mas de tres veces la del PIB. Aunque
la poblacion activa se ha reducido en 426.000 personas, la tasa
de desempleo alcanza el nivel récord del 26 por ciento afectando
a casi seis millones de desempleados, 4,113 millones mas que en
el inicio de la crisis, cuando la tasa de desempleo se situaba en el
minimo de nuestra historia reciente del 8 por ciento.

La situacion solo se puede calificar de dramatica. El desem-
pleo constituye la forma mas traumatica de ajuste y la menos de-
seable econdmica y socialmente. En el mejor de los casos, si la
economia espanola consiguiera superar la dificil situacion actual
e iniciar la via de salida, los efectos en el mercado de trabajo se-
rian aun muy duraderos. La tasa de desempleo tardara mucho
tiempo en volver a niveles europeos. La experiencia muestra que,
incluso si se iniciara un largo periodo de crecimiento sostenido,
la tasa de desempleo se reduciria aproximadamente al ritmo pro-
medio de un punto al afio. Pero incluso a ese ritmo, se precisarian
veinte afos para recuperar el nivel del inicio de la crisis. Aunque
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estas cifras resulten alarmantes, son las que muestra la experien-
cia de las tultimas décadas. La economia espafiola, una de las mas
dinamicas del mundo a finales del siglo pasado y en los primeros
afos del actual, precis6 catorce afios para reducir la tasa de desem-
pleo 14 puntos. De hecho, la crisis de la década de 1990, a pesar
de tener un origen y una magnitud diferentes, constituye una ex-
periencia valiosa para valorar la actual.

Las devaluaciones de la peseta fueron determinantes para su-
perar la crisis de la década de 1990. Permitieron recuperar com-
petitividad que impuls6 la demanda externa y, por consiguiente,
la actividad y el empleo. Las devaluaciones de la moneda fueron
recurrentes en la economia espafiola. Desde el Plan de Estabi-
lizacion de 1959 hasta la crisis de la década de 1990, se habian
producido cinco devaluaciones (1959, 1967, 1976, 1977 y 1982).
Pero la crisis de la década de 1990 super6 todos los registros, tres
devaluaciones consecutivas en tan sélo nueve meses (septiembre
y noviembre de 1992 y mayo de 1993) a las que después se anadio
otra adicional (marzo de 1995). Las cuatro devaluaciones de la
peseta permitieron recuperar buena parte de la competitividad
que la economia habia perdido durante los tltimos afios de la dé-
cada de 1980 y, especialmente, en los primeros afios de 1990.

Pero desde el ingreso de Espaifia en la UEM, la practica habi-
tual de la segunda parte del siglo xx dej6 de ser una posibilidad
al compartir una moneda comun con las economias europeas. El
ingreso en la UEM supuso la consecucion de un hito para la eco-
nomia espanola. Pero con el ingreso se renuncio6 a la posibilidad
de recuperar el deterioro de la competitividad, que se producia
normalmente en las expansiones, mediante devaluaciones com-
petitivas. Ello constituia un nuevo reto pero no se entendio asi.
Se cedi6 ademas la soberania sobre la politica monetaria y, con
ella, la capacidad para estabilizar la economia ante la presen-
cia de shocks asimétricos, es decir shocks que afectaran negati-
vamente a Espafa pero no, o con menor intensidad, al resto de
economias europeas.

Como consecuencia, la politica fiscal adquirié un mayor pro-
tagonismo desde el ingreso en la UEM. Y ello a pesar de que en
una unién monetaria no es posible disenar la politica fiscal in-



¢Con Europa o solos? - 43

dependientemente. Deben existir mecanismos de coordinacion
con el resto de economias que comparten la moneda y la politi-
ca monetaria. Estos mecanismos se concretaron, primero, en el
Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento (PEC) y ahora en pro-
gramas de estabilidad presupuestaria de cada pais para acotar el
déficit publico y en la utilizacion de reglas fiscales.

Las reglas fiscales suponen el compromiso de los gobiernos
para dotar a la politica fiscal de credibilidad ante las institucio-
nes y los mercados. Espafia también ha contado con experiencia
en este sentido. La primera regla fiscal consideraba el objetivo
del equilibrio presupuestario en cada periodo. Pero mantener el
equilibrio presupuestario permanentemente supone no soélo re-
nunciar a la politica fiscal discrecional sino incluso aplicar una
politica fiscal prociclica. La segunda regla se introdujo al inicio
de la legislatura de 2004. Establecia el equilibrio presupuestario
alolargo del ciclo. De esta forma se cumplia con los criterios exi-
gibles a las reglas fiscales ya que atendia simultaneamente a los
dos objetivos fundamentales. En primer lugar, alcanzar el equi-
librio presupuestario a medio plazo y, en segundo lugar, permitir
la utilizacion de la politica fiscal como politica de estabilizacion
ante la presencia de posibles shocks de caracter asimétrico. La
regla espafiola fijaba el equilibrio presupuestario a lo largo del
ciclo lo que implicaba que en promedio las cuentas publicas es-
tarian equilibradas. Y ain mas, el equilibrio debia ser de caracter
estructural, ya que, por definicion, el saldo ciclico en promedio
deberia ser cero. Pero a pesar de ello, la pérdida de reputacion
de la politica fiscal espafola en las fases mas intensas de la crisis
origind la necesidad de la reforma del articulo 135 de la Constitu-
cion. Ello exigi6 la elaboracion de una Ley Organica, Ley 2/2012
de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera, que desarroll6 los principios de estabilidad presu-
puestaria, estableci6 el equilibrio estructural para las distintas
administraciones publicas objeto de la limitacién impuesta por
el referido articulo, y también las responsabilidades de cada ad-
ministracion publica en caso de incumplimiento.

Sin duda, esta reforma constitucional ha sido el mayor hito en
politica fiscal de los tltimos afnos y la via de mayor acercamiento a
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Europa.® Pero no ha sido suficientemente explicada a los ciudada-
nos por lo que su valoracion sobre la misma es escasa cuando no
de rechazo. La reforma constitucional fue utilizada como reclamo
en las elecciones de 2011 poniendo en duda su necesidad. Una
corriente de opinion llegd a considerarla como el pliegue politico
ante Europa o incluso como una pérdida de soberania nacional
y la renuncia a los derechos sobre la politica fiscal. Se obviaba la
pérdida de credibilidad que habia sufrido la politica fiscal y la im-
periosa necesidad de recuperarla con urgencia en la traumatica
situacion de los mercados financieros en el verano de 2011.

Los hechos eran claros. En 2009 la economia espafola habia
alcanzado un déficit publico del 11,1 por ciento del PIB y des-
de entonces, a pesar de los sucesivos planes de consolidacion, se
ha mantenido en el entorno del doble digito: 9,6 por ciento en
2010, 9,6 por ciento en 2011 y 10,6 por ciento en 2012. Y ello a
pesar de la reforma constitucional. Parece que una parte de la
sociedad espaiiola esta convencida de que el déficit publico es
deseable o, al menos, un mal menor. Y ello es consecuencia del
apego social al gasto publico.

La deuda publica espanola cuando se inicio la crisis ascendia al
36,3 por ciento del PIB y ahora, s6lo en seis afios, ya ha superado la

5. En 2009 el Parlamento aleman introdujo una reforma constitucional
que incorporaba esta regla fiscal. Se aplica tanto a la federacién como alos dife-
rentes estados. Para la federacion, el déficit estructural no podra ser mayor del
0,35 por ciento del PIB a partir de 2016. Esta cifra parece ser un residuo de una
antigua regla que permitia cierto déficit (basado en una regla de oro de inver-
sion, aunque la cantidad se ha reducido). Para los estados, el déficit estructural
debera ser O por ciento a partir de 2020. Se crea un Consejo de Estabilidad que
estima el output gap y el déficit estructural. Se crean unas cuentas de control,
en las que los estados acumulan los excesos de déficit estructurales, por los que
tienen que pagar en aflos sucesivos. Hay dos excepciones a la regla: catastrofes
nacionales y situaciones excepcionales. Aun en estos casos, los posibles déficits
se tendrian que amortizar en los afios sucesivos. No existen sanciones para los
estados que no cumplan, aunque la regla constitucional dice que no pueden
emitir deuda fuera de esta regla. No se aplica a las corporaciones locales, segu-
ridad social ni vehiculos fuera del presupuesto, creados con anterioridad a la
reforma (pero si a los nuevos vehiculos). Se mantienen determinadas transfe-
rencias extraordinarias para los estados con problemas estructurales de finan-
ciacion, que se comprometen a reducir su déficit estructural antes de 2020.
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barrera del 93,4 por ciento y contintda creciendo. De hecho, pron-
to alcanzara el cien por cien del PIB si no se cambia radicalmen-
te la politica presupuestaria. Desde diciembre de 2007, la deuda
publica ha aumentado en la escalofriante cifra de 572.556 mi-
llones de euros, a un ritmo de mas de 100.000 millones al afio. En
2012 se batieron todos los registros, con un aumento de 15 puntos
del PIB, y sigue creciendo al ritmo anual de 14,3 puntos del PIB.
La deuda publica per capita supera ya los 20.000 euros y por per-
sona ocupada alcanza la cifra récord de 54.900 euros.

Y ello no ha evitado que se destruyan 3,687 millones de em-
pleos durante la crisis. De hecho se ha destruido un millon de
empleos por cada 15,5 puntos de incremento de la deuda publica.
No obstante, una corriente de opinion insiste en que la austeri-
dad es determinante en la destrucciéon de empleo de la economia
espafola. Y ha conseguido que una parte de los ciudadanos lo
crean a pesar de la abrumadora evidencia en contra.b

La politica fiscal tiene una segunda dimension, la balanza por
cuenta corriente. El superavit publico podria estar en equilibrio

6. Imaginese que hace seis afios se hubiera podido anticipar la intensidad
y duracién de la crisis. Supéngase que ante dicho terrible escenario, se hubiera
tomado la decisién de mantener constante el peso de todas las partidas de gas-
to en el PIB con la lgica excepcion de las prestaciones por desempleo y de los
intereses de la deuda publica. Ello habria significado que el consumo ptblico,
las pensiones y la inversién simplemente habrian evolucionado como el PIB, lo
que no deberia considerarse extraordinario. El pago por intereses de la deuda
ha aumentado dos puntos en seis afios, por lo que el incremento de gasto anual
es de 0,3 puntos. Sup6ngase que con las prestaciones por desempleo y otras
transferencias ineludibles el incremento de gasto hubiera alcanzado el 1 por
ciento anual. Aun asi, el gasto ptblico habria subido seis puntos y no diez du-
rante la crisis. Supéngase por tltimo que todo el déficit se hubiera financiado
con deuda como de hecho ha ocurrido. Se habria requerido un aumento de la
deuda de 21 puntos. Dado que las ayudas a las instituciones financieras han
supuesto otros 4,2, supone un total de 25,2 frente al crecimiento que ha tenido
lugar de 56 puntos. La intuicién es que se podrian haber destinado 30 puntos
del PIB a mitigar los efectos de la crisis. A titulo meramente ilustrativo se po-
dria haber establecido una compensacion one-off equivalente a 79.000 euros
de 2013 para cada trabajador que ha perdido su puesto de trabajo en esta crisis.
Sin duda, el crecimiento de la deuda publica en 56 puntos del PIB otorga un
margen muy amplio para la politica fiscal.
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pero la balanza por cuenta corriente presentar un déficit que re-
flejaria, en ese caso, la insuficiencia del ahorro del sector privado
para financiar la inversion o, equivalentemente, la insuficiencia de
las exportaciones de bienes y servicios para financiar las importa-
ciones, es decir la necesidad de financiacion del resto del mundo.

Ante un persistente déficit por cuenta corriente, como el que
ha presentado la economia espafnola durante los dltimos afnos,
resulta necesario un diagnostico para identificar y afrontar el
problema. En Espaia, en la fase de expansion, se producia un
persistente déficit por cuenta corriente por tres tipos de razones.
En primer lugar, porque la economia tenia un crecimiento ma-
yor que el de sus principales socios comerciales, lo que conlleva-
ba un mayor dinamismo de las importaciones. En segundo lugar
por la dependencia energética y en tercer lugar por la pérdida
de competitividad. Aproximadamente cada uno de estos tres
factores explicaba un tercio del saldo negativo de la balanza por
cuenta corriente en la fase de expansion econémica. La segunda
razon implicaba la necesidad de implantar las reformas necesa-
rias para reducir la dependencia energética y la tercera exigia
medidas para corregir el deterioro de la competitividad.

No es posible afrontar el futuro en una unién monetaria per-
diendo continuadamente competitividad. Es imposible mante-
ner pérdidas de competitividad permanentes en la unién mo-
netaria. Cuando se produjo el ingreso en la UEM ya hubo un
intenso debate en Espana sobre esta importante cuestion. En-
tonces defendian algunos que el déficit por cuenta corriente
habia dejado de ser relevante después de haber ingresado en la
uniéon monetaria. Para ilustrar este diagndstico se utilizaba el si-
mil de que el déficit por cuenta corriente espaiol era similar al
que tradicionalmente habia tenido Murcia respecto a la econo-
mia espafola. Otros sosteniamos que en una unién monetaria,
el déficit corriente se convertia atin en mas relevante, sobre todo
si estaba, aunque fuera parcialmente, originado por pérdidas de
competitividad. En definitiva, si los precios crecen méas en Espa-
Nla que en el area monetaria, termina habiendo un deterioro de
la competitividad y del saldo de la balanza por cuenta corriente.
Pero también se respondia a este argumento diciendo que, a lar-
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go plazo, se produciria una convergencia en los niveles de precios
y que, consecuentemente, la tasa de inflacion deberia ser mayor
en los paises que tenian precios mas reducidos, por lo que la ma-
yor inflacion tampoco suponia un problema. Pero curiosamente,
los criterios de Maastricht se habian fijado en la convergencia
de las tasas de inflacion y no en la de los niveles de precios.

En definitiva, disculpas para no reconocer que cuando se pro-
dujera la siguiente recesion, con el deterioro continuado de la
competitividad, la economia espanola experimentaria un impor-
tante ajuste. Y que si se mantenian los habitos existentes antes de
la unién monetaria, las consecuencias para la actividad y el em-
pleo serian muy graves, como asi ha puesto de manifiesto la actual
crisis. La advertencia era que si no ajustaban los precios, el ajuste
real seria mucho mayor. Ademas, la experiencia muestra que en
las ultimas décadas ha habido procesos de consolidacion que re-
dujeron el déficit publico pero no se ha conseguido actuar con la
suficiente contundencia en el frente de la competitividad.

Por primera vez, desde el inicio de la crisis, la economia espa-
nola presento, en el primer trimestre de 2013, capacidad de finan-
ciacion frente al resto del mundo durante el dltimo ano. A pesar
de la intensidad de la recesion, se han tardado seis aflos en cerrar
la necesidad de financiacion frente al resto del mundo del 9,2 por
ciento del PIB que habia al inicio de la crisis. Como se puede apre-
ciar en el cuadro 1.1, durante las dos primeras fases de la crisis,
esta necesidad de financiacion se redujo 5,3 puntos del PIB pero
todavia, cuando comenzo la tercera fase de la crisis, la crisis de
deuda soberana era del 3,9 por ciento del PIB. Entre la prima-
vera de 2010 y diciembre de 2011, la necesidad de financiacion se
redujo nuevamente pero muy moderadamente, cerrando el ano
2011 en el 3,5 por ciento del PIB. Y la economia espafola presen-
t6 en septiembre de 2013 una capacidad de financiacion frente al
resto del mundo del 1,4 por ciento del PIB.

Sin embargo, este comportamiento agregado esconde com-
portamientos muy dispares de los sectores institucionales. La
necesidad de financiacion de las administraciones publicas so6lo
se ha reducido en los tres ultimos afos 0,9 puntos del PIB, expli-
cando unicamente el 17 por ciento de la mejora en la capacidad
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CUADRO 11 Capacidad o necesidad de financiacion
de la nacién y de los sectores institucionales

(% del PIB)
sep-07 mar-10  dic-11 dic-12  sep-13  var.2010-13 % explicado
CNFfam -2,8 59 3,7 2,4 2,6 -3,3 -62,3
CNFemp -9,2 13 23 7.5 9,1 7,8 145,4
CNFaapp 2,7 -11,2 -96 -106 -103 0,9 17,0
CNFN -9,2 -3,9 -3,5 -0,6 1,4 53 100,0

de financiacion de la economia, que ha ascendido a 5,3 puntos
en el mismo periodo.

El resto de la mejora se debe al sector privado. Pero tam-
bién este comportamiento del sector privado esconde evolucio-
nes muy diferentes de la capacidad de financiacion de familias
y empresas. Mientras las primeras han empeorado su capacidad
de financiacion, desde el inicio de la crisis de deuda soberana, en
3,3 puntos del PIB, las empresas la han mejorado en 7,8 puntos.
Por tanto, si bien es cierto que se ha producido una clara me-
jora de la capacidad de financiacion frente al resto del mundo
durante los tres ultimos anos, resulta muy preocupante que las
familias hayan perdido la mitad de su capacidad de financiaciéon
frente al resto del mundo en idéntico periodo.

Normalmente se analiza la capacidad o necesidad de financia-
cion frente al resto del mundo, y el saldo de la balanza por cuenta
corriente, mediante las operaciones de bienes y servicios, exporta-
ciones e importaciones, y las transferencias de la economia nacio-
nal con el resto del mundo. Pero también puede hacerse a través
del analisis del ahorro nacional, la formacion bruta de capital y las
transferencias de capital. De hecho, la capacidad o necesidad de
financiacion es la diferencia entre el ahorro nacional y la forma-
cion bruta de capital mas las transferencias de capital netas con
el resto del mundo menos las adquisiciones menos las cesiones
de activos no financieros no producidos. Las relaciones basicas se
pueden escribir en términos del PIB de la forma siguiente:

CONF _SOCrm TRNK X M TRNC TRNK S I TRNK

+
Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
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Donde CONF es la capacidad o necesidad de financiacion de
la nacion, SOCrm es el saldo de operaciones corrientes con el
resto del mundo, X son la exportaciones de bienes y servicios,
M son la importaciones de bienes y servicios, TRNC son las trans-
ferencias netas corrientes con el resto del mundo, TRNK son las
transferencias netas de capital con el resto del mundo, S es el
ahorro nacional bruto, I es la formacion bruta de capital o inver-
si6n e Yes el PIB nominal.

Por lo tanto, el saldo de operaciones corrientes con el resto
del mundo no es méas que la diferencia entre las tasas de ahorro
nacional y de inversion:”

SOCrm S 1

Y Y Y

En el cuadro 1.2 se puede ver la evolucion de la capacidad
de financiacion de la economia espafola desde esta perspectiva.

En junio de 2013 la economia presento el primer saldo de
operaciones corrientes con el resto del mundo positivo desde el
inicio de la crisis.® Es decir, por primera vez, durante un ano,
la tasa de ahorro ha sido mayor que la tasa de inversién. Esta
es la noticia positiva, el problema es que este cambio de signo

7. Quiza resulte mas intuitivo partir de la identidad del PIB:
Y=C+I+G+X-M

Dividiendo por Y, suponiendo por simplicidad que las transferencias con
el resto del mundo son nulas y despejando,

Que, dado que 1 menos la tasa de consumo privado y menos la tasa de con-
sumo publico es la tasa de ahorro nacional, se puede expresar como:

8. Siempre se acumulan los Gltimos cuatro trimestres. Por tanto, lo que
quiere decir es que entre junio de 2012 y junio de 2013, la economia espafiola
ha presentado un saldo por cuenta corriente positivo, por primera vez desde el
inicio de la crisis.
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CUADRO 1.2 Capacidad o necesidad de financiacion,
ahorro, inversion y transferencias de capital

(% del PIB)
sep-07 mar-10  dic-11 dic-12  sep-13  var.2010-13 % explicado
ANB 21,3 19,1 17,3 18,5 19,2 0,0 0,8
FBC 31,0 23,5 21,2 19,8 18,4 -5,1 94,9
TRNK 0,5 0,5 0,4 0,6 0,7 0,2 4,3
CNFN -9,2 -3,9 -3,5 -0,6 1,4 53 100,0

del saldo corriente se explica por la caida de la inversion y no
por la subida del ahorro. Después del largo periodo de expansion
econdémica que finaliz6 con la crisis, lo normal es que los dese-
quilibrios acumulados se hubieran reducido rapidamente dada
la intensidad de la recesion. El ahorro deberia haber subido in-
tensamente, de hecho asi ocurri6 con el ahorro de las familias,
al tiempo que la inversion se reducia. De esta forma se deberia
haber cerrado el déficit por cuenta corriente. Por tanto, no toda la
historia esta contada. El problema es que mientras subia el ahorro
de las familias se reducia atin mas el ahorro publico, que hasta la
primavera de 2010 disminuy0 en la cifra récord de 12,7 puntos del
PIB, alcanzando el -5,4 por ciento del PIB.?

Como consecuencia, en contra de lo que suele afirmarse, el
ahorro nacional se ha reducido, desde que comenz6 la crisis,
2,1 puntos del PIBy, lo que es atin mas preocupante, desde que
comenzo la crisis de deuda soberana no ha aumentado nada.
La conclusién es inmediata: el 94,9 por ciento del ajuste, es
decir, practicamente todo el ajuste de la necesidad de financia-
cion durante los tres dltimos afios se explica por la disminuciéon
de la tasa de inversion, que en las dos primeras fases de la cri-
sis se redujo, en dos afnos y medio, 7,5 puntos del PIB y desde
que comenzo la crisis de deuda lo ha hecho en 5,1 puntos adi-
cionales. Esta drastica caida de la tasa de inversion explica los

9. El ahorro publico es la diferencia entre el total de ingresos y los gastos
corrientes. La caida desde el 7,3 de septiembre de 2007 al -5,4 de marzo de
2010 implica que el crecimiento del gasto corriente supero al de los ingresos en
12,7 puntos del PIB. Una cifra espectacular.
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intensos efectos de la crisis actual en actividad y, sobre todo, en
empleo.

Por tanto, la tnica forma compatible de recuperar la inver-
sion, la actividad y el empleo, es aumentando el ahorro. Para
mantener inalterada la capacidad de financiacién actual fren-
te al resto del mundo, es necesario aumentar la tasa de ahorro
nacional en la misma cuantia que lo haga la tasa de inversion.
Como consecuencia, si se quiere recuperar un nivel intermedio
de la tasa de inversion, entre su nivel actual y el que tenia cuando
comenzo la crisis, aumentandola en seis puntos del PIB, ello exi-
ge aumentar también la tasa de ahorro nacional en seis puntos
del PIB.

En todo caso, el reto que debe afrontar la economia espa-
nola durante los proximos afios es aumentar la productividad y,
por consiguiente, incrementar el crecimiento potencial y la renta
per capita. El objetivo de las reformas del mercado de trabajo
era éste, permitir simultaineamente un mayor crecimiento, una
mayor demanda de empleo de mas calidad y estable, una dismi-
nucion sustancial de la tasa de desempleo y una mayor sosteni-
bilidad de la deuda ptblica.

Existe un consenso muy generalizado entre los economistas
en que el funcionamiento del mercado de trabajo era el prin-
cipal problema. La regulaciéon del mismo se habia constituido
en el principal obstaculo para que la economia espanola pudiera
incrementar la productividad y, por tanto, su crecimiento poten-
cial y surenta per capita. En este sentido, la reforma del mercado
de trabajo se constituia en un factor determinante para alcanzar
los objetivos anteriores. Las tareas que se debian enfrentar eran
esencialmente dos. La primera, abordar la escasa sensibilidad
de los salarios a las condiciones macroeconémicas generales y
a las condiciones socioeconémicas de las empresas. La segunda,
reducir drasticamente la dualidad contractual, que es el origen
de la segmentacion actual entre trabajadores indefinidos y tem-
porales, y cambiar la estructura, articulaciéon y contenido de los
convenios colectivos. Respecto al primer objetivo, resulta bas-
tante evidente que después de tres reformas del mercado de tra-
bajo, se ha aumentado claramente la sensibilidad de los salarios
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al escenario macroeconémico. Pero respecto al segundo objetivo,
esta claro que aunque se han producido avances significativos en
la negociacion colectiva, persiste la dualidad entre trabajadores
indefinidos y temporales y las reformas se han mostrado clara-
mente insuficientes. La dualidad del mercado de trabajo consti-
tuye uno de los principales obstaculos que atin debe afrontar la
economia como reclaman los expertos y las instituciones multi-
laterales continuadamente.

Resulta evidente que en el terreno de las reformas estructura-
les queda mucho por hacer.”" Cuando empez06 la crisis Espana
tenia un crecimiento potencial en el entorno del 3 por ciento que
se redujo al ritmo de 0,5 puntos anuales durante los primeros
afos de la crisis hasta situarse en el entorno del 1 por ciento en
2011 y del 0,5 por ciento en la actualidad, aunque el Gobierno
considera que en 2013 se sitda en cifras negativas del -0,4 por
ciento y que continuara siendo negativo en 2016. No es posible
contemplar un crecimiento potencial negativo de la economia es-
pafiola. Todo lo contrario. Se deben hacer las reformas necesarias
para recuperar nuestra capacidad de crecimiento a niveles proxi-
mos a los que tenia al inicio de la crisis. No es posible transmitir
conformismo con la situaciéon actual. Deben impulsarse decidi-
damente las reformas necesarias. Si las reformas tuvieran éxito y
consiguieran recuperar un crecimiento potencial de la economia
del 2,5 por ciento, ello implicaria que la economia seria capaz de
aumentar el empleo al ritmo del 1 por ciento anual o incluso algo
superior. Pero si no recupera su capacidad de crecimiento o s6lo
lo hace hasta niveles del 1 al 1,5 por ciento, la economia espafnola
no tendra capacidad para crear empleo. La conclusion es eviden-
te. Se necesita un compromiso permanente de la clase politica
respecto a las reformas que deben implementarse. Ya ha pasado
la hora de las dudas. No caben las medias tintas.

Espana se encuentra en una extremadamente dificil situa-
cion y para superarla debe elegir la via de salida. Y una vez he-

10. La mejor referencia es Juan, Jorge, Nada es gratis. Como evitar la dé-
cada perdida tras la década prodigiosa, Destino, 2011.
11. Véase Molinas, César, Qué hacer con Espafia. Destino, 2013.
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cha la eleccion recorrerla con decision. Es cierto que el ingreso en
la UEM supuso la consecucion de un importante hito para nues-
tra economia y nuestra sociedad. También lo es que la UEM con-
t6 con graves insuficiencias de disefio y que las asimetrias que se
podian derivar constituian un escenario de riesgo que no se ha
sabido evitar. En la dificil disyuntiva actual es necesario elegir
entre abordar los problemas dentro de la UEM o hacerlo solos.

Basta ya del juego del gallina, en el que parecen inmersas las
economias europeas desde que se inici6 la crisis de deuda so-
berana. En el juego del gallina, los jugadores conducen sus ve-
hiculos hacia una colision inevitable si uno de ellos no desvia su
trayectoria. El juego consiste en crear presion hasta que uno de
los jugadores ceda. La estrategia mas razonable es girar el ve-
hiculo asumiendo una pequena pérdida en relaciéon con la que
conllevaria la colision, pero también se puede decidir no girar, al
pensar que el otro jugador es razonable y que asumira la peque-
na pérdida de ceder para evitar el mal mayor.!?

Las economias del centro y norte, lideradas por Alemania,
pretenden que el otro jugador, las economias periféricas, lleven
a cabo las reformas y reduzcan su deuda. Las economias peri-
féricas intentan retrasar las reformas o hacerlas a medias, para
evitar o minimizar los costes politicos de las mismas, y tampoco
estan interesadas en drasticos planes de consolidacion fiscal que
supongan la renuncia de derechos y también asumir importan-
tes costes politicos. Por ello apelan a la racionalidad de las econo-
mias del norte para que faciliten la compra de bonos en el merca-
do secundario por parte del Banco Central Europeo (BCE), para
acelerar la union bancaria y para mutualizar los costes.

La sociedad espaiola no puede seguir jugando a un juego que
no es de suma cero, que implica asumir riesgos importantes y
en el que nunca se puede ganar. La economia espanola debe di-
ferenciarse porque necesita ganar. Se debe asumir que la refor-
ma del mercado de trabajo ha sido claramente insuficiente para
afrontar la dualidad y, por tanto, para impulsar la productividad,

12. Existen dos equilibrios de Nash en este juego, las dos situaciones en las
que un jugador gira y el otro no lo hace.



54 - Cuatro bodas y un funeral

que la reforma de la negociacion colectiva no ha sido lo profun-
da que requiere una economia con una tasa de desempleo del
26 por ciento y una insoportable y traumatica tasa de desem-
pleo de los més jovenes. La reforma constitucional llevada a cabo
en 2011 fue una sefal de pleno compromiso con la estabilidad
presupuestaria. Y esta sefial no puede enturbiarse con un incum-
plimiento continuado desde entonces del objetivo de déficit pu-
blico cada afo.

Si se elige abordar los problemas con Europa, no debemos
hacer las reformas que nos reclaman arrastrando los pies, para ha-
cer el minimo de lo que nos exigen e intentar que coincida con
el maximo de los costes politicos que se pueden o quieren asu-
mir. Ese no es el camino. Debemos impulsar las reformas porque
realmente creemos en ellas, porque suponen mejorar el bienes-
tar, despejar de incertidumbres el futuro de las generaciones mas
jovenes que ahora esta demasiado enturbiado. Debemos impul-
sar las reformas decididamente, intentando diferenciarnos de
otras economias periféricas que siguen arrastrando los pies ante
las exigencias de Europa. El camino no es facil, es bien sabido
que abordarlo va a implicar nuevos sacrificios por parte de to-
dos. Un nuevo proceso de consolidacion fiscal, la reforma de las
pensiones, el disefio de un plan plurianual que permita reducir
el tamano del sector publico, aumentar el ahorro nacional, aca-
bar con la dualidad del mercado de trabajo, introducir méas com-
petencia en los mercados de bienes y servicios, terminar con la
recapitalizacion del sistema bancario y mejorar drasticamente
la educacion son arduas tareas que van a requerir el esfuerzo y la
colaboracion de todos.

Pero el proceso de consolidacion fiscal es una ilusion. La va-
riable clave para evaluar la consolidacion fiscal es el ahorro pu-
blico. Cuando empez6 el primer proceso de consolidacion fiscal,
el ahorro publico habia alcanzado el minimo del -5,4 por ciento
del PIB. En diciembre de 2013, mas de tres aiios y medio después
y a pesar de todo lo que ha ocurrido, el ahorro publico se situara
en el -5,1 por ciento del PIB. Tres décimas del PIB para tanto
ruido. Esta claro que no ha habido voluntad politica para llevar
a cabo la consolidacion. No se quieren asumir costes politicos.
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Y aunque Europa lo exige, muchos piensan que mira hacia otro
lado. Y mientras tanto, el gasto publico alcanza el maximo histo-
rico del 48,3 por ciento del PIB, 10 puntos mas que al inicio de la
crisis, y la deuda sigue creciendo imparablemente.

La reforma de las pensiones, a pesar del «Informe del Comité
de Expertos» de junio de 2013, se aplaza. El factor de equidad in-
tergeneracional, que deberia reducir la pension inicial de acuerdo
con el aumento de la esperanza de vida a los sesenta y cinco anos,
no entrara en vigor hasta 2019. Y por lo que respecta a la reva-
lorizacion, el Gobierno propone cambiar las formulas propues-
tas por el Comité, aplicando una revalorizacion de las pensiones
entre el 0,25 por ciento y la inflacion mas el 0,50 por ciento. En
definitiva, en lugar de aplicar la revalorizacion de las pensiones
mediante la inflaciéon prevista aplicar dicho intervalo. Se in-
tenta transmitir la idea de que esta revalorizacion del 0,25 por
ciento podra llegar a ser igual a la inflacion mas 0,50 (mas que
ahora) cuando la situacion se normalice. El problema es que ya
no se va a normalizar nunca porque el déficit del sistema es es-
tructural y creciente. Es la consecuencia del cambio demografico
y no de la caida de los ingresos. Veinticinco anos de debate sobre
las pensiones y ni siquiera se ha explicado el problema. Las pen-
siones se utilizan politicamente. Y el Gobierno intenta un pacto
politico para limitar los costes de la reforma. Pero hasta el Conse-
jo Econdémico y Social, con la patronal incluida, rechaza la refor-
ma. Un auténtico desastre.

Por lo que respecta al Plan Plurianual de Consolidacién Fis-
cal, que se discuti6 en el Ecofin de octubre de 2013, tampoco ha
suscitado interés. Y las reformas que se precisan para abordar el
futuro tampoco parecen suscitar la atencion de la clase politica.
Cabe pensar que la clase politica esta mas centrada en defender
sus privilegios que en atender a los intereses generales de los ciu-
dadanos. Espafia podria constituir un caso del excelente libro de
Acemoglou y Robinson (2012).1%

La otra via, hacerlo solos, supondria abandonar la UEM y

13. Véase D. Acemogluy J. A. Robinson, Por qué fracasan los paises, Deus-
to, 2012.
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asumir enormes costes.'* La corriente de opiniéon que apoya, o
al menos no descarta esta alternativa, argumenta fundamental-
mente que permitiria de nuevo las devaluaciones competitivas
que caracterizaron nuestra historia de la segunda parte del siglo
pasado. Ello permitiria recuperar competitividad exterior im-
pulsando las exportaciones y, simultaneamente, reduciendo mas
las importaciones. Seria, argumentan, una via de salida para dis-
minuir la deuda publica y también la privada, mediante el de-
JSault, porque no creen en la posibilidad de hacerlo mediante el
esfuerzo de todos. En definitiva, quienes escuchan el canto de
la sirena antieuropea consideran que la salida del euro es la for-
ma de aceptar un empobrecimiento generalizado que, dentro del
mismo, es imposible de asumir por la sociedad espafiola. Pero
parecen olvidar los enormes costes econdémicos y sociales que
conllevaria elegir este camino. La nueva moneda se enfrentaria
a una pérdida de valor muy significativa, se desencadenaria ine-
vitablemente un proceso inflacionista que disminuiria muy im-
portantemente el poder adquisitivo de los salarios y el de las pen-
siones, lo que podria acarrear pérdidas muy considerables para
una importante proporcion de la poblacion, pensionistas y tra-
bajadores publicos en particular. Las pérdidas de poder adquisi-
tivo en el mejor de los casos podrian superar el 60 por ciento en
dos afos y originarian una ruptura social. El sector publico y las
empresas, en particular el sistema financiero, se enfrentarian a
una situacion de quiebra. El sector empresarial, integrado en ca-
denas de valor global, tendria enormes dificultades para camplir
sus compromisos de pago y veria enormemente dificultadas, al
menos en el corto plazo, sus relaciones exteriores con clientes y
proveedores. Para evitar una espiral de hiperinflacion y defender
dotando de credibilidad a la nueva moneda, el Gobierno debe-
ria aplicar un intenso proceso de consolidacion fiscal de funestas
consecuencias para funcionarios publicos y pensionistas. Todo
ello supondria la ruptura social con el riesgo de radicalizaciéon de

14. Véase a este respecto el articulo de Jests Fernandez-Villaverde, Luis
Garicano y Tano Santos: «No queremos volver a la Espafia de los 50», El Pais,
(1 de junio de 2012).
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clase la politica y, en el mejor de los casos, abriria un futuro de
competencia con economias que han sido capaces de competir
en el mundo global y que durante los altimos afios han aumen-
tado su peso en el mundo como China, India, México, Brasil o
Turquia. Un coste demasiado elevado el de esta otra via. Y un
futuro muy incierto. Fuera del euro hace mucho frio.





