SUPERAR
LA CRISIS

Espafia se enfrenta a la dificil tarea de llevar a cabo un
duro programa de ajuste dentro de un contexto recesivo.
Del éxito en este cometido dependera que la situacién co-
mience a enderezarse o que continde a peor. Nuestra eco-
nomia padece el hecho inédito de haber recaido en rece-
sién en el breve espacio de tres afios. Desde el inicio de la
crisis, arrastramos un descenso del PIB real equivalente a
cinco puntos porcentuales con una caida de la demanda
interna del 15%. Se han destruido tres millones de puestos
de trabajo y la tasa de paro roza un desorbitado 25%. Todo
sugiere que, fuera de consideraciones ciclicas, se ha pro-
ducido una quiebra de tendencia y una disminucién del
potencial efectivo de crecimiento.

En cuanto a los desequilibrios acumulados durante la
fase expansiva, ha disminuido considerablemente el défi-
cit exterior y se ha contenido la inflacion, asi como los cos-
tes laborales unitarios y su diferencial con la zona del
euro. Hay que reconocer, sin embargo, que estos avances
son, en gran parte, la consecuencia directa del retrai-
miento del gasto y de la destruccién de empleo. En el am-
bito presupuestario, la fuerte caida de la recaudacion aso-
ciada al deterioro de la actividad sigue haciendo dificil al-
canzar los objetivos fijados, por lo que seran necesarios
esfuerzos adicionales, tanto en la vertiente de los gastos
como de los ingresos. Las sucesivas medidas adoptadas en
el terreno financiero estan todavia en curso de tramitacién
para finalizar el saneamiento del sector con la configura-
cién de un nuevo mapa bancario solvente y rentable. Basi-
camente, los problemas de la economia espafiola se cen-
tran en un excesivo nivel de endeudamiento con una fuerte
dependencia de la financiacion exterior, un sector ptiblico
sobredimensionado, un Estado de Bienestar dificilmente
sostenible y la rigidez de unos mercados que combinan
una demanda insatisfecha con un elevado volumen de re-
cursos ociosos.

LA ENCRUCIJADA ‘ OPINION
FUROPEA

La profunda y dilatada crisis de la deuda soberana en la
eurozona ha agravado la situacion con el bloqueo de los
mercados mayoristas, el encarecimiento y las dificultades
de acceso a la financiacion y la falta de fluidez del crédito
hacia los hogares y empresas. Ciertamente, las causas de
la crisis tienen un componente exégeno indudable y sus
efectos se han visto amplificados por una gestion defi-
ciente y tardia. Los hechos han puesto de relieve que los
paises integrantes de la eurozona no configuran un area
monetaria optima (homogeneidad de las estructuras pro-
ductivas, movilidad de los factores de produccion, integra-
cion fiscal, etcétera) ni disponen de instrumentos e insti-
tuciones capaces de hacer frente a problemas como los
que estamos atravesando. Hasta ahora, las distintas medi-
das adoptadas por las autoridades no han conseguido di-
sipar las tensiones, como se desprende de las persistentes
y marcadas diferencias de las primas de riesgo entre los
Estados miembros.

LAINTERVENCION DELBCE. NO obstante, las decisiones del Consejo
de Gobierno del BCE del pasado 6 de septiembre suponen
un giro importante en la buena direccion. La nueva estra-
tegia asume la adquisicion ilimitada de deuda soberana
de los paises que previamente hayan solicitado una ayuda
al Eurogrupo, ya sea en su modalidad de asistencia pre-
ventiva o total. Las compras de bonos se realizaran en el
segmento de corto plazo (hasta tres afios), no tendran el
privilegio de acreedor preferente en caso de reestructura-
cion, seran esterilizadas para evitar posibles riesgos infla-
cionistas y haran abstraccién de las calificaciones de las
agencias de rating. Dicha asistencia estd supeditada, como
es logico, a una estricta condicionalidad macroeconémica
Y a una estrecha vigilancia, dejando automaticamente de
operar en caso de incumplimiento. Con estas medidas se
pretenden recuperar los canales de transmision de la poli-
tica monetaria, corregir las anémalas diferencias en las
condiciones de financiacién entre paises miembros y ase-
gurar la irreversibilidad de la moneda tnica. Estas medi-
das se han visto reforzadas por la consolidacién del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y los avances en el
proceso de supervision y de unién bancaria.

Dentro de una gran incertidumbre, hay una serie de pa-
rametros y de limitaciones que marcan una clara di-
reccion para nuestra economia. Por un lado, el ajuste u
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presupuestario conlleva un recorte del gasto y tendera a
inhibir el juego de los estabilizadores automaticos. E1 de-
sapalancamiento del sector privado supone dedicar una
mayor parte de los ingresos a reducir la deuda en detri-
mento del gasto. El consumo de los hogares seguira las-
trado por el incremento de la presion fiscal y el escaso
avance, si lo hay, del empleo y de la renta disponible. Poco
cabe esperar de la inversién privada en un contexto de
bajo crecimiento y con un exceso de capacidad productiva.
Unicamente el sector exterior podra seguir amortiguando
la atonia de la demanda interna, aunque las perspectivas
de crecimiento, especialmente para la zona del euro, apun-
tan hacia una desaceleracién. Consecuentemente, las pro-
yecciones para nuestra economia marcan una continuidad
de la fase recesiva hasta bien entrado 2013.

Lanecociacion, E1 disefio de nuestra politica econémica esta
siendo objeto de debate y negociacién con las institucio-
nes europeas. Es deseable que ese didlogo constructivo
sirva para lograr un paquete coherente y eficaz que, pri-
mero, dote de credibilidad los esfuerzos que se estan reali-
zando y, segundo, contribuya decisivamente a enmendar
nuestros desequilibrios. Ello supone asumir una serie de
contrapartidas que, en su mayor parte, ya figuran tanto en
el programa econémico del Gobierno como en el detallado
memorando de entendimiento acordado el pasado 20 de
julio tras la solicitud de asistencia financiera externa para
la reestructuracién y recapitalizacién del sector bancario.
La ayuda europea y el cumplimiento del programa de
ajuste deberian contribuir a restablecer la confianza de
los inversores, reducir los costes de financiacion, facilitar
la mayor fluidez del crédito y anticipar la recuperacion.
No obstante, hay otros importantes aspectos cualitativos
que pueden apuntalar este proceso. Asi, el ajuste de las
cuentas publicas debe descansar en la racionalizacién y la
adecuada priorizacion del gasto y, sélo en la medida de lo
estrictamente necesario, en el incremento de la presion fis-
cal. La contribucién del sector exterior al crecimiento
puede reforzarse con iniciativas que fomenten la capaci-
dad competitiva de nuestras empresas y su presencia en
otros mercados, especialmente en los emergentes, donde
las perspectivas de crecimiento son mas elevadas. Se trata,
en suma, de incorporar todo el abanico de reformas es-
tructurales para ampliar el potencial de crecimiento.

Con todo, la superacion de la crisis requiere una firme
actuacion en el conjunto de la eurozona. Una vez reco-
nocidos los importantes vicios de disefio y las amena-
zas para su supervivencia, es urgente proceder a una
reforma de su arquitectura. A corto plazo, hay que res-
tablecer la fluidez en los mercados financieros, dotan-
dolos de los instrumentos y de las instituciones oportu-
nas a tal fin. En un horizonte de mas largo plazo, todas
las actuaciones deben converger hacia la integracion fi-
nanciera y fiscal, lo que supone avanzar en la integra-
cién politica y la cesién de soberania nacional. Una
union monetaria exclusivamente basada en una mo-
neda comiin y en un banco central, cuyo objetivo queda
practicamente reducido a la estabilidad de los precios,
no garantiza, por si sola, la sostenibilidad y estabilidad
del sistema.

poLiTicas bE EsTiMuLo. Otro aspecto de gran importancia es la
coordinacién y el mutuo reforzamiento de las politicas
econ6micas entre los miembros de la UE. Los costes del
ajuste en los paises en dificultades se verian considerable-
mente amortiguados, en beneficio del conjunto de la euro-
zona, si se acompafiasen con unas politicas de estimulo
del gasto por parte de aquellos otros que, con cuentas pu-
blicas saneadas, una depreciacién de su tipo de cambio
real y un elevado excedente por cuenta corriente, disponen
de margen para ello. Hay que ser consciente de que, en el
marco de una unién monetaria, un ajuste exclusivamente
basado en politicas internas de austeridad requiere un di-
latado periodo de tiempo, tiende a originar un ciclo vicioso
entre el bajo crecimiento y el saneamiento de los desequi-
librios, al tiempo que conlleva un elevado coste social.

En definitiva, la alternativa se reduce a avanzar con de-
terminaci6n en el proceso de integracion financiera, fiscal
y politica a fin de preservar la integridad de la unién mo-
netaria con los grandes beneficios que de ella se derivan
en términos de progreso, crecimiento y de bienestar para
el conjunto de sus miembros, o arriesgarse a una fragmen-
tacién o ruptura de costes incalculables. Es mucho lo que
esta en juego. Puede parecer utépico pero, en palabras de
Jean Monnet, pionero en la construccién de la Unién Eu-
ropea, “el arte de la politica es hacer posible lo que
hoy parece irrealizable". n
Federico Prades es economista.
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