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			PRESENTACIÓN


			Norberto E. García y Santos M. Ruesga

			El principal objetivo de este libro es explicar qué ha ocurrido en la economía de España entre 2008 y 2013, basándose en la evidencia empírica y en la literatura comparada de la Economía Política y en la de las políticas económicas implementadas para la recuperación desde una recesión.

			Para las personas no conocedoras de la realidad económica y política del país puede resultar difícil entender qué ha sucedido en la economía de España en la última década. En un corto período de tiempo, el «milagro español» de 1999-2007 —cuando el país creaba poco menos de la mitad de todo el empleo generado en toda la Unión Europea— fue seguido de una profunda crisis económica que ha reducido el empleo a una velocidad tal que a fines del año 2013 la tasa de paro había alcanzado el 27 por 100 de la población activa y entre los jóvenes ya era de casi el 55 por 100.

			Incluso asumiendo una pequeña recuperación desde 2014 hacia delante, la continuidad de la política económica desarrollada desde el año 2010 significará que las elevadas tasas de desempleo seguirán siendo una realidad en la economía española. Este hecho tiene consecuencias profundas de fragmentación del tejido social y del sistema político, que ya han comenzado. Por tanto, lo que está en juego no es sólo la política económica aplicada desde la zona del euro, sino también la futura estabilidad de las instituciones democráticas de España.

			Este libro contiene un análisis de los hechos y las políticas económicas que explican el desarrollo de los desequilibrios económicos y financieros que han llevado a la crisis actual, así como la explicación de por qué sigue estancada la economía española. Se presenta un análisis de las políticas adoptadas en la eurozona y en España en 1999-2008 que provocaron una elevada vulnerabilidad de la economía española frente al estallido de la crisis del 2008, que causó la primera recesión en España en el 2009-2010. También una discusión de la política económica impulsada en el período 2010-2013 por las instituciones comunitarias y adoptadas por los gobiernos españoles en 2011-2013. Se presenta finalmente un análisis de las políticas económicas alternativas para superar los desequilibrios y volver a la senda del crecimiento económico.

			Hay múltiples versiones simplificadas de lo que ha sucedido en España —tales como la reducida jornada laboral respecto a la eurozona o un gasto público inicial excesivo— que no son corroboradas por el análisis empírico más elemental. Son simplemente cuentos de hadas cuyo origen es variado: desde un intento ideológico de encontrar un chivo expiatorio hasta la expresión de una aguda ignorancia de lo acontecido realmente.

			Es por ello que es importante que se presente con la mayor claridad y simplicidad la evidencia empírica disponible, y a partir de ello un análisis sólido de lo que realmente ha sucedido.

			La recesión comenzó en España a finales del 2008. Las políticas de la eurozona fueron implementadas a partir del año 2010, pero en vez de una recuperación han propiciado una situación económica aún peor, constituyéndose en otra fuente contractiva adicional a la recesión. El resultado de la actual austeridad fiscal extrema, de la reestructuración financiera y de la devaluación interna —una reducción aguda de los salarios— ha supuesto no sólo una recesión más prolongada e intensa, sino también un fracaso en el terreno de las finanzas públicas.

			El ratio déficit público/PIB se incrementó hasta 10,6 puntos porcentuales en 2012, por encima de los niveles registrados en 2010 y 2011, y 6,8 por 100 en el 2013, por encima de las metas oficiales. Lo mismo ha ocurrido con el ratio deuda pública/PIB, que ha alcanzado cifras ya superiores al 94 por 100 en 2013 y se espera que exceda pronto el 100 por 100. Nadie duda de la necesidad de reducir el déficit público, pero cuando el país está inmerso en una recesión de tal calibre se debe hacer gradualmente, sobre todo si no existe una política monetaria expansiva que compense la contracción inducida por la política fiscal, y si el sector privado está sometido a un proceso de desendeudamiento de sus créditos que reduce también su nivel de gasto. Desde que esta política económica se puso en marcha de nuevo por el gobierno español en el 2012, promovida por la UE y sus instituciones, la recesión no ha amainado y el desempleo ha continuado creciendo.

			La política de austeridad fiscal extrema, la reestructuración financiera y la devaluación interna no muestran más resultados que la continuidad de la recesión. Esta política desarrollada por el gobierno español fue promovida por y cuenta con el consenso de las instituciones europeas en general, y en particular del gobierno alemán, lo que dificulta aún más su posible modificación.

			Asalta la duda de si la promoción de estas políticas desde la eurozona, la Unión Europea y los gobiernos de Alemania y el norte de Europa constituyen una expresión de la nueva intencionalidad política de las elites de esos países en torno al nuevo mapa de Europa, o reflejan más bien una acumulación de fallos pocas veces registrada en la historia de la política económica contemporánea.

			Es probable que la respuesta a la duda previa sólo pueda ser respondida por historiadores capaces de entender qué sucedió realmente en Alemania y los países del norte de Europa para llegar a estos extremos, y por psicólogos que permitan explicarnos por qué los dirigentes y las elites políticas de los países de Europa llegaron a esta lamentable situación.

			Algunas interpretaciones apuntan a que, al adoptar el fundamentalismo de mercado como ideología dominante de las políticas de ajuste, las elites políticas debilitaron la economía de los países del sur de Europa y contribuyeron a poner en jaque las bases democráticas de estos países. Otras hacen énfasis en rasgos personales de determinados líderes, que explican por qué fueron capaces de mantener un rumbo equivocado durante tanto tiempo.

			En todo caso, si bien en general se acepta que la proporción de toma de decisiones de líderes y funcionarios relativamente ignorantes suele estar distribuida al azar, pareciera que en el período 2010-2013 esa distribución tendió a concentrarse justamente en aquellos países y entidades, nacionales y supranacionales, con mayor poder de decisión sobre las políticas para enfrentarse a la crisis y a la recuperación de la misma. Si esto fue mala suerte o el resultado de un proceso político es una pregunta para los historiadores. Lo que debe preocuparnos ahora es salir de esta situación. En este sentido, si esto fue consecuencia de un proceso político parece ser más manejable que si fue una consecuencia de una acumulación de tonterías en puestos de decisión. Lo primero puede ser modificado, pero lo segundo es mucho más difícil de cambiar.

			Incluso en el 2013, tras reconocerse por el Economista Jefe y altos funcionarios del Fondo Monetario Internacional que los programas de ajuste europeos orientados a lograr una drástica reducción del gasto público habían subestimado de forma severa su impacto contractivo sobre el PIB en España y el resto de los países del sur de Europa, la reacción de la Comisión Europea fue solicitar a los gobiernos miembros no circular el informe respectivo, en una curiosa versión de una nueva Inquisición inspirada en el Bundesbank. La consecuencia fue la continuidad de las políticas iniciales, sin prestar atención a la evidencia empírica en contra de ellas presentada por economistas cuya objetividad era incuestionable.

			Más importante aún es que las políticas actuales no están siendo dirigidas hacia el crecimiento de la competitividad, promoviendo seriamente una orientación hacia un modelo que se apoye en las exportaciones, a través del crecimiento de la productividad total de los factores con tal fin. De hecho, no se contemplan políticas orientadas al crecimiento económico. El mix de políticas del gobierno actual depende del ajuste espontáneo de muchos mercados para la recuperación del crecimiento económico y del empleo en los años futuros. Por tanto, la continuidad de estas políticas sugiere que la recuperación del pleno empleo requerirá de un largo período de tiempo, mucho más extenso del que sería realmente necesario si se desarrollaran otros enfoques alternativos de políticas de recuperación.

			La propia población española, sorprendida por este gigantesco choque, no se ha recuperado del dramático cambio económico, que ha aumentado el desempleo hasta el 27 por 100 de la fuerza laboral y ha elevado el porcentaje de población en riesgo de pobreza y exclusión social a casi el 28 por 100 de la población total, lo que se traduce en casi 6 millones de desempleados y 12,4 millones de personas en riesgo de pobreza, cifras no registradas nunca antes en toda la historia estadística de España.

			El equipo que llega al Gobierno en el 2012 con la idea de frenar la recesión e iniciar la recuperación pasa por dos fases muy nítidas. En la primera abraza incondicionalmente las propuestas de la Comisión Europea e implementa un durísimo ajuste contractivo con un aire seguro y triunfalista. En la segunda fase, cuando la evidencia empírica demuestra que lo que han logrado es extender la recesión y comprometer aún más el futuro de España sin equilibrar las cuentas públicas, dejan de anunciar su abrazo incondicional a las propuestas de la Comisión Europea y comienzan a tratar de evitar nuevas solicitudes de políticas contractivas e incluso a declarar veladamente que persistir únicamente en más de lo mismo no contribuirá a la recuperación.

			Así, el 17 de febrero del 2014, en la presentación de un estudio de la OCDE en Bruselas, en presencia del Presidente del Eurogrupo y del Director de la OECD, nada menos que el Ministro de Economía de España, Don Luis de Guindos, sostiene: ... «Normalmente, en materia de política económica se piden dos características: coherencia y previsibilidad. Y creo que al menos en política fiscal, la Eurozona no ha sido ni coherente ni previsible...». Sin decirlo explícitamente, Luis de Guindos se refería al hecho de que la Comisión Europea por un lado ha ido variando su enfoque de política fiscal, y por otro se ha mostrado mucho más exigente con propuestas decisivamente más contractivas en períodos en que la recesión azotaba más intensamente a España, cuando el sentido común y no sólo la ciencia económica recomendaban un enfoque más cauto y gradual.

			Una parte de la explicación de lo que ha sucedido en España en 2008-2013 se encuentra en cómo la crisis global de 2007-2008 se extendió hacia Europa. Pero esto es sólo el hecho que prendió la mecha de la crisis española. La explicación principal radica en la creciente vulnerabilidad que desarrolló la economía española entre 1999 y 2007.

			En consecuencia, cuando la crisis global golpea a Europa el flujo externo de financiación se frena repentinamente, cesa la expansión del crédito y la burbuja financiera e inmobiliaria explota. Al mismo tiempo, el gasto público crece a partir de aquí rápidamente, debido la aceleración del gasto en prestaciones por desempleo y otros gastos sociales que operan como «estabilizadores automáticos». Todo ello, junto a los desequilibrios financieros internos y externos acumulados previamente, hacen que la situación se torne crecientemente dependiente de las condiciones de los préstamos financieros provenientes de la zona Euro y de las instituciones europeas.

			Como resultado de esta evolución, la política económica española comienza a depender cada vez más de dichas instituciones, hecho que se agrava cuando asume un gobierno que defiende el mismo enfoque que el de esas instituciones.

			El libro enfatiza que, aunque las aproximaciones explicativas desarrolladas por Paul Krugman y Joseph Stiglitz son a nuestro entender correctas, en el sentido de que austeridad fiscal extrema más devaluación interna más ajustes del mercado no generaran per se una recuperación del crecimiento económico sostenible, la experiencia española muestra que esta economía está mucho más necesitada de políticas específicas orientadas a un crecimiento económico apoyado en la diversificación de las exportaciones, buscando multiplicar mercados externos. Esto requerirá de un considerable aumento de la competitividad, de la reasignación de recursos hacia bienes transables (exportables y actividades que compiten con las importaciones) y de fomentar el crecimiento de la productividad total de los factores productivos, al tiempo que se activa la demanda interna de bienes y servicios, también en condiciones más competitivas para el sector productivo nacional.

			Se ha pretendido que el libro esté escrito en un lenguaje cercano y que el análisis económico sea accesible a un público amplio, al no incluir ni ecuaciones matemáticas ni análisis econométrico, para que pueda ser leído por estudiantes de grado, así como por graduados y lectores con un conocimiento básico de economía. Puede ser de gran ayuda para los estudios comparativos de grado sobre políticas económicas, ya que el desarrollo del mismo mantiene un elevado rigor analítico basado en la evidencia empírica disponible.

			Es útil recordar que la experiencia española es un caso de manual de fracaso de las políticas de austeridad fiscal y de devaluación salarial extremas, en tanto que es el país donde el nivel de desempleo y la tasa de pobreza se han elevado hasta niveles extraordinarios. Esto significa que la experiencia española es un modelo a analizar, con el fin de comprender los fracasos de la política económica impulsada en muchos países, más allá del debate de política fiscal y monetaria de los Estados Unidos. Por eso, investigadores, estudiantes e interesados en el mundo económico de otros países distintos a España pueden encontrar útil el análisis que en este libro se lleva a cabo.

			El texto se articula en 11 capítulos, además de esta introducción, que tratan de aprehender lo más significativo de este período de la más reciente historia económica española, en el contexto de su inserción internacional y, particularmente, europea.

			En estas páginas iniciales, elaboradas por los coordinadores del libro, Norberto E. García y Santos M. Ruesga, se sintetiza la situación actual de la economía española y se efectúa una introducción y presentación de cada uno de los capítulos del libro.

			En el capítulo 1, Norberto E. García trata sobre las causas de la doble recesión de España, verificadas en 2009-2010 y en 2012-2013, indagando los factores que explican la creciente vulnerabilidad de la economía española en el período 1999-2008, preámbulo de la gran recesión global y del enfoque de las políticas públicas de 2012-2013.

			Tal como se expone en dicho capítulo, la adopción en España del euro en 1999, el compromiso de Alemania para lograr un bajo nivel de inflación más un elevado crecimiento de la productividad total, y la ausencia en España de políticas dirigidas a promover la productividad, operaron como un «shock» para la economía española. De aquí se derivaron varios desequilibrios importantes. Uno de ellos fue la aceleración de los costes laborales unitarios y de los precios; España registró un crecimiento muy débil de la productividad y relativamente rápido en salarios y, de este modo, los costes laborales unitarios crecieron rápidamente, lo que afectó a la competitividad del país.

			Esto condujo a un creciente desequilibrio de la balanza de comercio exterior, que fue compensado por los flujos financieros, introduciendo a la economía privada española en un elevado grado de apalancamiento financiero, instrumentado, entre otras razones, para ampliar el crédito hacia el negocio inmobiliario, en ese momento altamente rentable, y hacia las hipotecas. El sector construcción creció rápidamente, creando una enorme cantidad de puestos de trabajo y aumentando la demanda de mano de obra, que alimentó el aumento de los costes laborales a un ritmo mayor que el muy bajo crecimiento de la productividad, retroalimentando el deterioro de los costes laborales unitarios relativos. Cuando llegó la crisis de 2007-2008, tanto los flujos financieros externos como la expansión del crédito llegaron a su fin, generando una explosión de la burbuja financiera-inmobiliaria.

			A partir de esa explosión el país se ve obligado a enfrentarse a todos los desequilibrios acumulados en 1999-2007, a los que habría que añadir dos nuevos: el rápido crecimiento del desempleo y un desequilibrio fiscal intenso, causado principalmente por la creciente expansión del seguro de desempleo además de la respuesta altamente elástica de los impuestos a una recesión.

			Dicho primer capítulo describe cómo en 2011-2013 se impone en España, y aún con mayor intensidad en 2012-2013, una política fiscal contractiva, mientras que el Banco Central Europeo no desarrolla una política monetaria expansiva para compensar ese ajuste, como sí hicieron la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco de Inglaterra y muchos otros Bancos Centrales del mundo. Esto tuvo el resultado esperable: una contracción de la demanda mucho mayor a la programada en el diseño inicial de los programas de ajuste.

			El profesor Rafael Muñoz de Bustillo, de la Universidad de Salamanca, estudia en el capítulo 2 el comportamiento macroeconómico entre 2008 y 2013. Señala cómo la expresión ¿crisis, qué crisis? muestra la reacción del gobierno cuando la crisis global 2007-2008 golpeó a España y condujo a la primera recesión del país en ese período, así como posteriormente, tras introducirse medidas de austeridad fiscal, ampliadas significativamente en 2012, provocando diferentes estadios en la gestión de los desequilibrios económicos en España. Este capítulo se concentra en el desempeño macroeconómico en el período 2008-2013 y sus efectos sobre el comportamiento de la economía española. Dos de los temas principales son: a) los desequilibrios que enfrenta la economía en 2008 y en qué medida el marco institucional existente tenía las herramientas necesarias para hacerles frente, y b) el giro de la política económica a partir de 2010 y el énfasis de la política impulsada por la eurozona en 2011, que desemboca en la política de extrema austeridad en 2011-2013 y sus consecuencias adversas para el dinamismo económico de la economía española.

			En el capítulo 3, el profesor Luis Enrique Alonso estudia el contexto sociopolítico e institucional de la crisis. El progresivo deterioro de las condiciones económicas en España a partir de 2008 también está conllevando cambios significativos en el panorama social y político. Los ciudadanos españoles están cada vez más preocupados por las instituciones políticas, tanto en el nivel español como en el europeo. Están sometiendo a estas instituciones a una intensa denigración y se muestran cansados de la clase política dominante, culpándola de una excesiva ineptitud para resolver los problemas derivados de la recesión.

			Como consecuencia de la crisis, están surgiendo movimientos sociales y políticos altamente críticos que apuntan hacia cambios significativos en el sistema político para un futuro cercano. Es importante analizar y evaluar su proyección futura. Frente a estas cuestiones emergen preguntas que guiarán el hilo de este capítulo, tales como: ¿hasta qué punto esas cuestiones significarán un cambio radical en el panorama político y una profunda transformación de las instituciones políticas existentes? ¿Serán capaces de absorber dichos movimientos cambios en los programas políticos reformistas que son más intensos que los conocidos en el pasado?

			La débil competitividad de la economía española es investigada por Norberto E. García en el capítulo 4. La misma ha sido una característica distintiva durante muchos años antes de la crisis de 2007-2008. En 1999-2008, el déficit del comercio exterior aumentó de 2 a 8 por 100, demostrando que el comportamiento de las exportaciones no podía sostener el ritmo de crecimiento económico. Los costes laborales unitarios (CLU) crecieron constantemente y continuaron en ascenso hasta el 2009. Este aumento fue producto de los crecientes costes laborales y de un aumento muy bajo de la productividad, originado en múltiples causas y en la ausencia de políticas deliberadas en esta área.

			La actual política de competitividad hace hincapié en la reducción de los salarios como una forma de disminuir los costes laborales unitarios. Sin embargo, dado el tamaño de la brecha de competitividad existente, tomará muchos años de reducciones salariales para lograr el objetivo de mejora relativa de la competitividad de las empresas españolas, y esto alimenta una contracción de la demanda interna sobrepuesta a la tendencia recesiva por la que atraviesa la economía española. Por tanto, una reducción inicial de salarios puede entenderse como una de las opciones apriorísticas para aumentar la tasa de ganancia en sectores comercializables y así fomentar la inversión y aumentar la productividad en esas actividades. Pero una reducción salarial permanente no puede reemplazar a una política para aumentar el crecimiento de la productividad y promover un impulso sostenible a la exportación.

			El profesor Zenón Jiménez Ridruejo analiza en el capítulo 5 el comportamiento del sector financiero, su crisis y sus consecuencias. La gran expansión del crédito privado de 2000-2008 se basó en los flujos financieros externos, con un grado de un apalancamiento muy alto. La expansión se materializó en un aumento singular de los riesgos en el sector inmobiliario, acompañada de una débil e inadecuada supervisión financiera. Estas situaciones financieras frágiles explotan con la burbuja inmobiliaria, tras el estallido de la crisis de 2007-2008 en España, y como consecuencia de ello la parada repentina los flujos financieros externos. A causa del exceso de apalancamiento financiero y la concentración del crédito privado en bienes no transables, además de las dificultades para obtener nuevo capital, muchas instituciones financieras se vieron arrastradas al borde del colapso. Estas tendencias ponen de manifiesto de forma clara la debilidad de la estrategia de las instituciones financieras españolas, orientadas hacia una expansión constante y aumentos en las cuotas de mercado de crédito, con poca atención a la solvencia, el riesgo y por tanto las tasas de ganancias de largo plazo.

			El comportamiento de muchos directores y altos ejecutivos de las instituciones financieras, y los incentivos creados por y para ellos, son parte de la explicación de esas tendencias. Las soluciones actuales a esta crisis financiera hacen hincapié en un rápido proceso de desapalancamiento, una completa reestructuración del sector bancario, el establecimiento de nuevos mecanismos de capitalización, el mantenimiento de los mecanismos de liquidez del Banco Central Europeo y el nuevo papel de éste como supervisor del sector financiero español, y la creación de una institución financiera para absorber todos los activos tóxicos del sistema financiero (el «banco malo»), que refleja el coste de reducir el riesgo global y que estaría financiada y apoyada conjuntamente por los bancos privados.

			De la consideración de las principales características de la internacionalización de las empresas españolas y su contribución a la mejora de la competitividad se extraen elementos analíticos de singular transcendencia para evaluar la marcha de la economía española en las dos últimas décadas. Este es el objeto central del capítulo 6 que elabora Juan José Durán para este libro.

			Uno de los éxitos de la economía española durante las últimas dos décadas ha sido la creciente internacionalización de sus empresas y el ascenso del papel de las empresas multinacionales españolas. Éstas adquirieron señaladas ventajas competitivas, que habían producido resultados positivos durante la expansión de la economía española. La influencia favorable de su diversificación se ha transformado en un escudo protector contra la crisis, aunque, obviamente, con limitada transcendencia. La estrategia de las multinacionales españolas, en un contexto de protección de baja intensidad, es tal que si se superan los desequilibrios financieros y fiscales dentro de un marco de cambios políticos e institucionales, estas empresas se convertirán en uno de los motores del crecimiento económico futuro.

			Sin embargo, el crecimiento de las exportaciones todavía permanece por debajo de la tasa necesaria para impulsar un crecimiento económico sostenible. La cuota mundial de las exportaciones de la economía española (1,7 por 100) es aún menor que su participación en el PBI global (1,9 por 100), a diferencia de lo que ocurre en los países de su entorno (Alemania, Holanda, Francia o Italia) o en las economías más dinámicas (China, Corea del sur, Suecia o Noruega), donde la cuota de exportación al menos duplica su participación en el PIB global. Por tanto, a pesar del éxito individual de las multinacionales españolas, su contribución a la balanza de pagos nacional no es suficiente para compensar la baja contribución del resto de las empresas productivas, que están aún poco o nada internacionalizadas.

			Sin duda, un elemento básico para entender la expansión de la crisis en el contexto de la periferia europea es la consideración de la restricción monetaria dentro del marco de la Eurozona, cuestión que aborda Antonia Calvo en el capítulo 7 de este libro.

			Los profundos desequilibrios económicos y financieros, y sus consecuencias sobre la crisis de deuda soberana que han afectado a España, han modificado los principios en que se basó la zona del euro. La crisis dio a conocer los fallos de la gobernabilidad y de las reglas de funcionamiento de la zona del euro y del llamado pacto de estabilidad fiscal. Todos estos factores fueron agregados a la política económica aplicada por las instituciones de la zona euro hacia España y el resto del sur de Europa, provocando resultados adversos.

			Aunque las causas principales de la presente crisis económica en España son la intensa reducción del gasto público y el mal manejo monetario-financiero, razones fiscales y tributarias han contribuido también a ella, por lo que resulta de sumo interés tenerlas en cuenta en el objetivo de solventar tal situación recesiva. Al análisis de la política fiscal y tributaria durante la crisis se dedica Domingo Carbajo Vasco en el capítulo 8.

			Por un lado, los defectos de una política fiscal cuyos ingresos dependen fuertemente de la actividad inmobiliaria y de hechos económicos fiscalizados corto plazo. Este hecho agrava aún más las consecuencias de la burbuja financiera. Por otro, las numerosas deficiencias del sistema tributario, y especialmente los gravísimos defectos de la articulación de las regulaciones financieras de los gobiernos regionales —Comunidades Autónomas— han contribuido a acentuar los problemas de inequidad y de suficiencia en la recaudación de impuestos.

			Todos estos elementos han conducido a una crisis fiscal en España que implica enormes pérdidas de ingresos fiscales, con evidencia sustantiva de los problemas de inequidad en la recaudación de impuestos, cuando el objetivo es aumentar la presión fiscal. Esta situación merece un serio replanteamiento de todo el sistema tributario español y de la articulación con las autonomías. Todos estos problemas sugieren la necesidad de una profunda reforma fiscal en España.

			El shock sobre el empleo y los salarios y la expansión de la pobreza como subproductos singulares de la depresión del 2008-2013 son analizados en detalle por Santos M. Ruesga en el capítulo 9 de la obra. De acuerdo con la Oficina Internacional del Trabajo, el ajuste del mercado de trabajo entre 2008 y 2013 no es una simple desaceleración del empleo. Después de cinco años de una severa crisis económica, los desequilibrios del mercado de trabajo se manifiestan como estructurales y, en consecuencia, mucho más difíciles de erradicar. La tasa de desempleo se sitúa por encima del 27 por 100, y concretamente la de los jóvenes entre 16 y 30 años en torno al 55 por 100. Tales cifras nunca se alcanzaron en España, ni siquiera durante la Gran Depresión de 1920-1930. Los análisis ortodoxos concluyen que la rigidez del marco institucional del mercado de trabajo es la responsable de una gran ineficiencia del mismo y, en consonancia, de sus desequilibrios. De ahí que las actuaciones de reforma laboral llevadas a cabo se hayan orientado, básicamente, a desregular el mercado, flexibilizándolo, contribuyendo con ello a intensificar el ajuste a través de la devaluación salarial.

			Sin embargo, dada la tendencia contractiva, ya durante más de cinco años, de la economía española, además de otros varios fenómenos, la cuestión, en lo que a depresión del mercado laboral se refiere, se centra en el fuerte debilitamiento en la demanda laboral, por lo que se hace difícil interpretar el desequilibrio creciente como atribuible en exclusiva al mal funcionamiento de las instituciones reguladoras de las relaciones laborales. En este sentido, es importante subrayar que la actual estructura productiva y el patrón de asignación de recursos de la economía española son obstáculos para el aumento de la demanda de mano de obra en el futuro a un ritmo rápido. Por tanto, resultan de mayor transcendencia para el futuro del empleo políticas de impulso a la demanda agregada (externa e interna) que sucesivas reformas laborales que implican una intensificación de la devaluación salarial. Esta dinámica económica depresiva y las políticas económicas de austeridad están contribuyendo a intensificar las desigualdades de renta entre la población española y a extender la línea de pobreza entre ella.

			El periodista y economista Joaquín Estefanía desarrolla una reflexión sobre el pasado reciente de la economía española en el capítulo 10, bajo el título «Intervenir sin intervenir». En orden a interpretar el futuro resulta conveniente llevar a cabo una revisión de la reciente historia de España y tratar de entender lo que ha ocurrido. Así, la economía española ha atravesado cuatro episodios de estabilización y ajuste en medio siglo (1959, 1977, 1988 y 2010-2013). El último episodio está teniendo lugar en un contexto de globalización, que explica que su naturaleza sea diferente de los anteriores. Mirando hacia el futuro, parece que superar la actual crisis europea significará velocidades diferentes para distintos países. España parece estar orientándose hacia los países de menor velocidad, dentro del grupo de los sureuropeos, que fueron de los últimos en llegar a la UE.

			El nivel de desempleo es el rasgo diferenciador de España incluso entre los rezagados en la entrada en la UE, ya que incluso con una incipiente recuperación del crecimiento se muestra como un problema de larga duración. Esto significa que la economía española y la sociedad se tornarán más duales, debido al tipo de ajustes que están teniendo lugar. La dualización de la economía posee fuertes repercusiones sociales y políticas, porque genera un contexto en que deben convivir personas con muy diferentes derechos y niveles de ingreso. Estos ajustes incluyen severas pérdidas en el nivel de vida de los ciudadanos y un grave deterioro del tejido empresarial. Parece como si la historia de la II República (1931-1939) se repitiese de nuevo. Un proyecto de modernización sucumbe ante la carga de una crisis económica, política e institucional, que tardará muchos años en resolverse.

			Y, a modo de síntesis, pero con elementos analíticos singulares, en el capítulo 11. Norberto E. García y Santos M. Ruesga elaboran las conclusiones para este libro, a partir de lo desarrollado en cada capítulo. Introducen además un análisis de escenarios futuros alternativos, dependiendo de: a) el cambio o el mantenimiento de las actuales líneas de política en las instituciones de la UE; b) si España puede lidiar con las políticas de la UE, tratando de implementar una política económica diferente, por ejemplo apoyándose en la promoción de exportaciones a países ajenos a la eurozona; c) si es posible establecer alguna forma de cooperación entre los países de la periferia europea para modificar el balance de poder dentro de la Eurozona; d) ¿cuál es el balance en términos de coste-beneficio de continuar como un miembro de segundo nivel en la eurozona?; e) si posible desarrollar en el nivel de los países europeos periféricos y en la zona del euro un enfoque razonable para aumentar la competitividad de aquellas economías con el fin de recuperar el crecimiento; f) si es posible discutir los beneficios de un proceso de reestructuración de la deuda, asumiendo por parte de los acreedores un vencimiento más largo de sus activos con el fin de reducir la carga fiscal de los países afectados, y g) si es posible modificar las instituciones de la zona euro para evitar en el futuro los fallos sistémicos que se han producido en 1999-2013.

			En suma, este libro incluye: a) un análisis de los hechos y las políticas económicas que provocaron los desequilibrios económicos y financieros en la economía española desde el año 2007; b) la profundidad de la crisis financiera y de la recesión económica causadas por estos desequilibrios, y c) los sucesivos y recurrentes errores de la política económica en el período 2008-2013 para lograr la recuperación. Se debate sobre los defectos de la política pública que ha propiciado tal recesión, los errores de las políticas adoptadas en el período 2008-2010 para hacer frente a esta situación y el mix de políticas implementado en el período 2011-2013 a instancias de las instituciones de la eurozona, con sus negativas consecuencias sobre el discurrir de la economía española. El análisis es desarrollado sobe la base de una aproximación analítica basada en la evidencia empírica y en el estudio sistemático de la política económica. Tras muchos debates en todo el mundo sobre los triunfos o fracasos de las políticas que se han forzado en la eurozona, resulta importante para la comprensión de las mismas y sus resultados presentar la evidencia disponible y realizar un análisis riguroso de lo que realmente ha sucedido.

			No queremos dejar pasar esta ocasión para mostrarnos agradecidos con todos aquellos colegas y amigos que de un modo u otro han contribuido a que estas páginas vean la luz y se sometan a la crítica de todos aquellos que tengan a bien sumergirse en sus páginas y valorar, a su buen criterio y entender, los análisis y propuestas que aquí se desarrollan, en el sobreentendido de que tales análisis, heterodoxos sin duda frente a la corriente principal del pensamiento económico en nuestros tiempos, y las subsiguientes propuestas, se enmarcan en la más pura tradición de la Economía Política, es decir de la ciencia social que pretende desenmarañar los enredos de la relación humana, social por definición, en busca de un mundo más feliz, al decir de los clásicos.

			Lima y Madrid, primero de marzo de 2014.

		

	
		
			CAPÍTULO 1

			LAS CAUSAS DE LA DOBLE RECESIÓN DE ESPAÑA EN 2008-2013

			Norberto E. García

			1.1. Introducción

			El propósito de este capítulo es debatir las causas de la doble recesión que sufre España en 2008-2013: la del 2009-2010 y la de 2012-2013. Inicialmente se plantea el diagnóstico más difundido que gira en torno al impacto de la Crisis Global, primero, y al exceso de Gasto Público y salarios después. Más tarde se desarrolla un análisis de las causas validadas por la evidencia empírica para la recesión del 2009-2010 y para la de 2012-2013, que demuestra que el diagnóstico más difundido está lejos de ser el correcto. Finalmente se plantean las principales conclusiones del trabajo.

			1.2. El diagnóstico más difundido

			En 2008-2013 España atraviesa una doble recesión con un corto período intermedio en el 2011, la primera en 2009-2010, y la segunda en 2012-2013. El diagnóstico más difundido de la primera suele hacer énfasis en las consecuencias de la Crisis Global 2007-2009 y su impacto en España, amplificado por el estallido de la «burbuja» inmobiliaria.

			El diagnóstico de la segunda se asocia a las políticas sugeridas por líderes y economistas de la Unión Europea, Alemania y otros países del norte de Europa, que consideran que la economía española en 2008-2010 sufre de: a) un exceso de gasto público que eleva la deuda pública en manos de extranjeros; b) los trabajadores españoles eran poco productivos o inclinados a trabajar poco; c) los salarios reales en España habían crecido por encima de las posibilidades reales del país, generando serios desequilibrios, y d) el desajuste en el manejo del sector bancario requería de una rápida restructuración si se deseaba evitar un colapso financiero.

			Reducir el creciente déficit público del 2008-2010 (véase tabla 1.1) era muy importante para ese diagnóstico porque, además de la necesidad de poner orden en las cuentas fiscales, el mismo provocaba el crecimiento de la deuda pública, que, para ese enfoque, provocaba el alza de los spreads de la deuda pública y alimentaba una caída en la confianza en los inversionistas. En este enfoque era prioritaria una rápida reducción del déficit público (desde 9,7 por 100 del PIB en 2010 a 3 por 100 en pocos años) tanto para disminuir los spreads de la deuda pública y recuperar la confianza, como para que la mejora de la confianza incidiera en una recuperación de la inversión privada.

			No obstante, conviene recordar que España exhibía un superávit fiscal hasta el 2007 inclusive. El déficit público que crece a partir del 2008 y 2009 es una consecuencia de la primera recesión y no su causa, y se explica por el rápido aumento del seguro de paro y otros amortiguadores sociales de la crisis.

			El mismo diagnóstico enfatizaba una rápida «devaluación interna» basada en una significativa reducción de los salarios nominales para ganar competitividad y una restructuración de la banca. Mientras, el Banco Central Europeo mantendría su política monetaria, priorizando el objetivo estabilidad de precios, lo que implicaba ningún margen de acción para desarrollar políticas monetarias anti-recesivas selectivas en España, y en general en el sur de Europa.

			1.3. Un diagnóstico más cercano a la realidad

			1.3.1. La recesión de 2009-2010

			1.3.1.1. Un enfoque minskyano

			Aunque no existe consenso respecto a las causas de la crisis 2009-2010 en los países del sur de Europa, la opinión prevaleciente en medios académicos se ha ido desplazando hacia un hecho esencial: los datos de la recesión estarían explicados por los desequilibrios externos entre los países de la eurozona y por la adopción del euro, que condujeron en los países del sur de Europa a una muy frágil posición externa y un desequilibrio financiero externo que provocó una acumulación de pasivos externos netos (Eichengreen, 2010; De Grauwe, 2010 y Bagnai, 2012). Fue este hecho lo que amplificó significativamente en España el impacto recesivo de la Crisis Global 2007-2008, cuya consecuencia fue la implosión del acceso al financiamiento externo.

			Las instituciones de la eurozona, de la Unión Europea y varios gobiernos del norte de Europa leyeron los mismos datos como una consecuencia del exceso de gasto público, lo que condujo a un exceso de deuda pública en manos de extranjeros y a un exceso de salarios reales que afectó a la competitividad.

			Las tendencias de la economía española en 1998-2008 se ajustan perfectamente al enfoque de Hyman Minsky1 de cómo se desarrolla una crisis (Bagnai, 2012).

			En dicho enfoque se verifica una fase expansiva, alimentada por expectativas positivas y una gran confianza, lo que se traduce en una muy baja percepción del riesgo. Esto induce a los agentes a adoptar posiciones crecientemente riesgosas; por ejemplo, crece el endeudamiento externo privado y los bancos hacen uso del mismo para aumentar la expansión del crédito utilizando además un mayor apalancamiento. En esta fase emergen las burbujas en los precios de activos y las hojas de balance se tornan más frágiles.

			Pero en algún momento un hecho negativo despierta la atención de los agentes respecto a la fragilidad y alto riesgo asumido. El temor reemplaza al optimismo y muchos agentes comienzan a reemplazar activos por liquidez y a continuación inician un proceso de «des-apalancamiento», muy bien descrito por Koo (2008; 2011).

			El rápido aumento en la demanda por liquidez, y posteriormente el des-apalancamiento, reducen la demanda agregada y la burbuja en el precio de activos estalla, arrastrando con ello a las posiciones financieras de los bancos. El temor es reemplazado por el pesimismo y se acelera un proceso contractivo que conduce a la economía a una crisis financiera y a una recesión económica.

			Taylor (1998), así como Frenkel y Rapetti (2009), señalan que el enfoque de Minsky aplicado a países en desarrollo sugiere que el ciclo de Minsky suele ser gatillado por la adopción de un tipo de cambio nominal constante, que, con la inflación interna, genera una apreciación real y una caída en la competitividad-precio. Esto provoca un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos y, en la medida que la acumulación de déficits sean enjugados con financiamiento externo, una creciente fragilidad financiera externa. En un contexto de libertad en los flujos de capitales externos, lo anterior genera un endeudamiento externo creciente que torna muy vulnerable al país.

			Kaldor (1957) y Bagnai (2012) nos recuerdan que un tipo de cambio nominal constante, además de su efecto sobre la fragilidad externa, genera una desaceleración del crecimiento de la productividad. Una de las causas de ello es que la desaceleración de las exportaciones —tal como la que tuvo lugar en España en 1999-2007— reduce el crecimiento de la productividad. Esto refuerza la tendencia hacia un debilitamiento de la competitividad, originada en un alza de salarios reales por encima del más lento aumento de la productividad.

			En esa perspectiva, un tipo de cambio nominal constante reducirá el aumento de la productividad y debilitará la capacidad de países como España para adaptarse a los diferenciales de inflación entre países de la eurozona en 1999-2007.

			1.3.1.2. La aplicación a España 1999-2007

			En el caso de España, la adopción del euro en 1999, no acompañada por políticas de aumento de la productividad-competitividad, condujo al equivalente de un shock similar al causado por un tipo de cambio nominal fijo. Fue este hecho lo que generó los desajustes en competitividad y en la frágil posición financiera externa. Estos desajustes externos, paliados con entradas masivas de capitales, permitieron al sistema bancario expandir fuertemente el crédito hacia sectores no transables2 —construcción, obras y vivienda—, porque la tasa de rentabilidad inducida por la apreciación cambiaria en dichos sectores era bastante mayor a la obtenible en sectores transables.

			La Crisis Global 2007-2008 gatilló la fase contractiva: redujo drásticamente los flujos financieros externos; cambió las expectativas y la percepción del riesgo de los agentes, y condujo a una pérdida de confianza y a un creciente temor que estimuló el reemplazo de activos por liquidez. Esto amplificó el shock negativo sobre la demanda agregada, hizo estallar la burbuja de activos inmobiliarios y provocó una crisis en la economía que la hizo entrar en recesión en 2009-2010. Una consecuencia de la crisis y la recesión es el surgimiento de un déficit público a partir del 2008, por el aumento de los pagos del seguro de paro y otros gastos sociales.

			Veremos lo expuesto con más detalle en la sección siguiente.

			1.3.2. Las causas de la recesión de 2009-2010

			1.3.2.1. La adopción del euro en 1999

			Antes de la adopción del euro, España hizo uso de una devaluación real cada vez que se enfrentaba a un desequilibrio en la cuenta comercial externa. Esto fue un rasgo estilizado de la experiencia española durante décadas antes de la adopción del euro.

			La adopción del euro sin la aplicación de políticas de aumento de la productividad-competitividad indujo un shock sobre la competitividad similar a la adopción de un tipo de cambio nominal fijo o constante. Al hacerlo, generó una reorientación de recursos hacia no transables que reforzó la pérdida de competitividad. También generó un shock que cambió la perspectiva preexistente respecto del endeudamiento externo, tanto en el Gobierno como en el sistema bancario, lo que hizo viable una expansión de ese endeudamiento. Esto hizo que los flujos financieros externos influenciaran decisivamente tanto la fase de expansión en 1999-2007 como la de contracción en 2008-2010.

			1.3.2.2. El shock sobre la competitividad

			La adopción del euro fue acompañada por la decisión del Gobierno alemán y de otros países del norte de Europa de mantener una baja tasa de inflación y estimular un aumento de su productividad. Esto tiene lugar en un período en que la tasa de inflación de España era superior a la de esos países. Ello provocó un debilitamiento de la competitividad, que se tradujo en un creciente déficit comercial externo, que como puede observarse en la tabla 1.1 se elevó desde 2,1 por 100 del PIB en 1999 hasta 10,4 por 100 en el 2007.

			Un tema crucial es que, cuando se adopta el euro, España registraba un mucho menor nivel de productividad que Alemania y otros países del norte de Europa. Esto causó un desbalance inicial que fue amplificado por un mucho más rápido crecimiento de los costos laborales unitarios en España, explicado tanto por un más lento crecimiento de la productividad como por un más elevado aumento de los salarios reales.

			Eso incrementó las diferencias de costos laborales unitarios entre España y Alemania y otros países del norte de Europa. Lo anterior fue equivalente a una apreciación cambiaria real creciente desde el punto de vista de la competitividad. Las diferenciales de salarios reales con Alemania se ampliaron como consecuencia del menor ritmo de crecimiento de los salarios reales en dicho país en 2003-2007, inducidos por la reforma laboral que introdujo una moderación salarial, ILO (2012). El rápido aumento del empleo y de la demanda interna de España en 1999-2007 explica el más elevado crecimiento de salarios y precios en comparación con Alemania y los países del norte de Europa3. Los precios de no transables crecieron más rápidamente, entre ellos los de la construcción, vivienda y edificación, como también los salarios.

			1.3.2.3. El shock sobre la asignación de recursos

			El alza de precios relativos en no transables elevó la tasa de rentabilidad de la inversión en dichas actividades respecto a transables. Eso indujo un aumento relativo de la inversión privada en no transables (construcción, vivienda, obras), lo que se hizo viable por un incremento en la proporción del crédito bancario hacia estas actividades. El desplazamiento de recursos involucrados en este cambio fue sumamente elevado, como se puede confirmar con la evidencia presentada en el capítulo cuatro.

			Lo anterior provocó un decrecimiento de la proporción de la inversión privada destinada a maquinaria y equipos en transables, que contribuyó a reducir el crecimiento de la productividad en estas actividades por debajo de lo alcanzable, con una mayor inversión en maquinaria y equipo.

			Es probable que el menor crecimiento de la inversión privada en maquinaria y equipo en transables afectara negativamente a la tasa de absorción de innovaciones y la de mejoramiento de los recursos humanos, reforzando con ello la desaceleración del crecimiento de la productividad en transables. Por tanto, el shock sobre la asignación de recursos operó reforzando la tendencia a un debilitamiento de la competitividad.

			TABLA 1.1

			España. Indicadores seleccionados 2000-2013, en porcentaje

			
				
					
							
							Año

						
							
							Crecimiento anual PIB (%)

						
							
							Tasa de desempleo (%)

						
							
							Déficit público/ PIB (%)

						
							
							Deuda pública/ PIB (%)

						
							
							Balanza comercial/PIB (%)

						
					

					
							
							2000

						
							
							 5,1

						
							
							11,7

						
							
							 –0,9

						
							
							59,4

						
							
							 –3,1

						
					

					
							
							2001

						
							
							 3,7

						
							
							10,5

						
							
							 –0,5

						
							
							55,6

						
							
							 –3,2

						
					

					
							
							2002

						
							
							 2,7

						
							
							11,4

						
							
							 –0,2

						
							
							52,6

						
							
							 –3,8

						
					

					
							
							2003

						
							
							 3,1

						
							
							11,4

						
							
							 –0,3

						
							
							48,8

						
							
							 –4,6

						
					

					
							
							2004

						
							
							 3,3

						
							
							10,9

						
							
							 –0,1

						
							
							46,3

						
							
							 –6,4

						
					

					
							
							2005

						
							
							 3,6

						
							
							 9,2

						
							
							  1,3

						
							
							43,2

						
							
							 –8,2

						
					

					
							
							2006

						
							
							 4,1

						
							
							 8,5

						
							
							  2,4

						
							
							39,7

						
							
							 –9,6

						
					

					
							
							2007

						
							
							 3,8

						
							
							 8,3

						
							
							  1,9

						
							
							36,3

						
							
							–10,4

						
					

					
							
							2008

						
							
							 0,9

						
							
							11,3

						
							
							 –4,5

						
							
							40,2

						
							
							 –8,5

						
					

					
							
							2009

						
							
							–3,7

						
							
							18,1

						
							
							–11,2

						
							
							53,9

						
							
							 –5,1

						
					

					
							
							2010

						
							
							–0,1

						
							
							20,1

						
							
							 –9,7

						
							
							61,5

						
							
							 –4,9

						
					

					
							
							2011

						
							
							 0,7

						
							
							21,7

						
							
							 –8,4

						
							
							69,3

						
							
							 –2,5

						
					

					
							
							2012

						
							
							–1,4

						
							
							25,1

						
							
							–10,4

						
							
							 76,5e

						
							
							  0,3e

						
					

					
							
							2013

						
							
							 –1,2e

						
							
							 26,5e

						
							
							   6,8e

						
							
							 83,2e

						
							
							   0,5e

						
					

				
			

			e Estimación preliminar.

			FUENTE: EUROSTAT e INE.

			1.3.2.4. El shock sobre el sistema financiero

			La adopción del euro fue acompañada por la decisión del Gobierno alemán y de otros países del norte de Europa para mantener una baja tasa de inflación y estimular un aumento de su productividad. Esto tiene lugar en un período en que la tasa de inflación de España era superior a la de esos países. Ello provocó un debilitamiento de la competitividad que se tradujo en un creciente déficit comercial externo, que como puede observarse en la tabla 1.1 se elevó desde –3,1 por 100 del PIB en 1999 hasta el 10,4 por 100 en el 2007.
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			Figura 1.1.—Inversión bruta fija y Ahorro nacional bruto 2004-2011 (millones de euros). [FUENTE: Ridruejo (2013). Cuentas financieras de la economía española. Banco de España.]

			No fue sólo el hecho de que había bancos europeos con gran acumulación de euros y una tasa de interés atractiva en los préstamos a los bancos españoles. En los bancos, e incluso entre las instituciones de la eurozona, existía la idea de que los flujos financieros entre los países de la eurozona no eran, después de la adopción del euro, muy diferentes a los flujos financieros dentro de un país. Fue una expresión del firme convencimiento de que la «hipótesis de los mercados financieros eficientes» era aplicable a los mercados financieros de la eurozona.

			Así, la adopción del euro fue entendida por los responsables de la política económica española como un inmenso acceso a los ahorros y recursos de los países más avanzados de Europa. La hipótesis implícita pareciera haber sido que el mercado financiero de la eurozona se encargaría de velar por los desajustes entre países y compensarlos. Tal hipótesis los hizo suponer que la restricción externa, que en el pasado había sido un obstáculo al crecimiento, había desaparecido (Europe G, 2012).

			Descansando en este dudoso supuesto, el Gobierno permitió un enorme uso de recursos externos y una fuerte expansión del crédito interno basada en el ingreso de dichos recursos. Con el aumento del apalancamiento, esta expansión contribuyó decisivamente al boom de la construcción y a la elevada creación de empleos, que alimentó el aumento de la demanda interna, lo que explica el crecimiento del 3,5 por 100 anual del PIB en 1999-2007, pese a que el creciente déficit comercial externo en el mismo período restó puntos al crecimiento económico.

			La figura 1.1 muestra la brecha entre la Inversión bruta fija (línea roja) y el Ahorro nacional bruto (línea azul) en 2004-2011. Esta brecha, que en el 2007 alcanzó a más de un 40 por 100 de la Inversión bruta fija, está principalmente explicada por las demandas del sector privado no financiero y del sector familias. En 2002-2008 el sector público y el sector financiero no fueron una fuente de demanda de ahorro externo.

			Aún con un creciente déficit externo, la prima de riesgo sobre los bonos soberanos de España —calculada como la diferencia con la tasa de interés de los bonos de Alemania— cayó a 10-15 puntos básicos (véase Europe G, 2012 y los Bloomberg Reports, www.bloomberg.com). El Banco Central Europeo (BCE) redujo su tasa de interés del 2001 en adelante, abaratando así el crédito.

			Los bancos alemanes y de otros países de Europa estaban deseosos de financiar a los bancos españoles por dos razones. La primera es que Alemania acumuló grandes superávits externos que encontraron su camino hacia los bancos privados, que se vieron inundados de euros. La segunda es que la apreciación real en España hizo que la tasa de interés sobre los préstamos de los bancos alemanes (o de otros países europeos) fuera muy atractiva para los mismos. Adicionalmente, esos préstamos estaban respaldados por créditos a la construcción y a la vivienda, que eran visualizados como activos seguros.

			El resultado de todo lo expuesto previamente fue una fuerte expansión del crédito interno al sector privado a una tasa promedio de 16,5 por 100 anual en 1998-2008, basada en el influjo de recursos externos que cubrieron el creciente déficit en cuenta corriente del balance de pagos. Este ritmo de expansión del crédito al sector privado no había sido registrado nunca antes en España.

			1.3.3. El impacto sobre la posición financiera externa

			Siguiendo a Europe G (2012), el desempeño previo condujo a un fuerte crecimiento de la posición financiera externa neta de España (total de Pasivos financieros netos con el exterior) y a un rápido aumento de la posición financiera externa bruta (total de Pasivos financieros brutos con el exterior), lo que eleva rápida y peligrosamente la exposición financiera y vulnerabilidad externa de España.

			Como puede observarse en la figura 1.2, la posición financiera externa neta (total de Pasivos financieros netos) creció desde 170 mil millones de euros en el último trimestre de 1998 (31,7 por 100 del PIB) hasta 861 mil millones de euros en el último trimestre de 2008 (79,3 por 100 del PIB). Este increíble aumento refleja la acumulación de déficits externos que requerían ser financiados.
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			Figura 1.2.—España. Posición financiera externa neta como proporción del PIB. 1998 -2009 (en porcentaje).[FUENTE: Europe G (2012), basado en información estadística del Banco de España.]

			La figura 1.3 muestra el crecimiento del total de Pasivos financieros brutos, desde 240 mil millones de euros en 1998 a 1.480 mil millones de euros en 2008 y 1.536 millones de euros en el 2009, de acuerdo con los datos del Banco de España.
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			Figura 1.3.—España. Total de Pasivos financieros brutos. 1995-2010, (miles de millones de euros). [FUENTE: Europe G (2012), basado en información estadística del Banco de España.]

			Consiguientemente, el deterioro de la posición financiera externa de España creció muy rápidamente. El endeudamiento del sector privado —no el del sector público— alcanzó en 2000-2009 montos enormes. Los estimados de Europe G (2012) señalan que el total de Pasivos financieros acumulados creció desde aproximadamente 300.000 mil millones de euros en 1995 a 780.000 mil millones de euros en el 2000 y a 2.200.000 mil millones en 2008.

			Considerando que una proporción del total de Pasivos financieros acumulados del 2008 correspondía a inversión directa externa que no demandaría un repago financiero inmediato, Europe G (2012) estima que la Deuda externa bruta de España alcanzó los 1,8 trillones de euros en el 2008. Tal como se expuso, el increíble aumento en los pasivos financieros y en la deuda externa se origina en el sector privado, no en el sector público.

			Un tema muy importante que se deriva del fuerte crecimiento del endeudamiento privado es que después de cinco años con una doble recesión, se percibe ya el proceso de des-apalancamiento en el sector privado. De acuerdo con Europe G (2012), el mismo gana importancia desde el año 2011 en adelante. Así, el ratio (crédito total al sector privado/PIB) decrece de 171,9 por 100 en el 2008 a 166,1 por 100 en 2011, sugiriendo que aún existe un largo camino por transitar en este tema. El proceso de desendeudamiento del sector privado implica una reducción de la Deuda privada total de entre 25 a 35 por 100 —Europe G (2012)—. Este es un esfuerzo muy grande que tomará tiempo.

			Eso es muy relevante, porque el esfuerzo de desendeudamiento del sector privado resta recursos a la demanda agregada y es uno de los factores que presionará en la dirección de hacer más lenta una recuperación. Esto significa que incluso con un sistema bancario «sano» y recuperado, que recientemente completó un proceso de reestructuración, no es factible que el flujo de crédito se recupere plenamente a causa de este proceso de desendeudamiento, que hace que muchas empresas y familias reduzcan su deuda con los bancos y no la incrementen a través de nuevos créditos.

			Esto no ha sido percibido íntegramente por el actual Gobierno, sin darse cuenta que la importancia de este proceso afectará el ritmo de la futura recuperación de la economía.

			1.3.4. El crecimiento de precios, costos laborales y salarios

			En 1999-2008 se verifica una tasa de inflación en España superior a la verificada en Alemania y otros países avanzados de Europa. Esto responde a una aceleración en el crecimiento de los costos laborales unitarios, por encima de lo verificado en los países avanzados de Europa. La aceleración de los costos laborales unitarios obedece a: a) un crecimiento rápido de los salarios —4,2 por 100 anual—, explicado por la creciente demanda por trabajo y las cláusulas de reajuste según inflación del año previo, y b) un crecimiento de la productividad que, como se mencionara previamente, se desacelera a un ritmo de 0,8 por 100 anual en el mismo período.

			Los costos laborales unitarios se contraen a partir de 2010 en adelante, aunque más por efecto de la caída de los salarios que por un aumento sostenido de la productividad.

			A partir del 2012 se enfatiza una política de «devaluación interna» basada en la reducción de los salarios. De acuerdo con el INE, el efecto es una reducción de los salarios de aproximadamente 3,5 por 100 en el período 2010-2013, con énfasis en 2012-2013. Pero estudios recientes —Banco de España (2014)—, basados en la información de salarios del seguro social y que toman en cuenta el efecto del cambio de composición de los ocupados asalariados en 2010-2013, concluyen que la reducción de los salarios fue prácticamente el doble, un 7 por 100 acumulado en ese período. El cambio de composición de los asalariados más importante incluye el aumento del empleo temporal, el incremento del desempleo y la salida de los jóvenes y de los trabajadores no cualificados. Esto hace que la mayoría de los asalariados que se mantienen ocupados sean aquellos con mayores salarios y con mejor situación en cuanto a recortes salariales. Cuando se «limpian» las estadísticas salariales del efecto composición, la caída del salario real es mucho más intensa que lo registrado por la información agregada del INE4.

			En 2010-2013 España sigue careciendo de una política hacia el aumento de la productividad, por la misma razón que carece de una política de crecimiento económico.

			El lector interesado puede constatar en el capítulo cuatro un análisis más detallado y completo del comportamiento de precios, salarios, costos laborales unitarios y productividad en 1999-2012.

			1.3.5. El interregno de 2010-2011

			El Gobierno español comienza un cambio de rumbo en el 2010 y 2011 que, en lo esencial, inicia en España el proceso de recorte gradual del gasto público en una economía que no se había recuperado de una recesión. Dado que el enfoque es gradual y cuidadoso, el ratio (déficit público/PIB) se reduce de 11,2 por 100 del PIB en 2009 a 9,7 por 100 en 2010, y de allí a 8,4 por 100 en el 2010 (véase cuadro 1.1). Esta reducción gradual del déficit público no genera una gran contracción adicional: se desacelera el ritmo de caída del PIB en 2010 a –0,1 por 100 y se logra un 0,1 por 100 de crecimiento en el 2011 gracias al desempeño de las cuentas externas, en especial la caída relativa de importaciones. Consiguientemente, en 2010-2011 la economía española logra reducir el déficit público/PIB en 2,8 puntos, con una política muy gradual de reducción del déficit, al costo de permanecer prácticamente estancada, pero con el desempleo creciendo desde 18,9 por 100 en el 2009 a 21,7 por 100 en el 2011. No obstante, en el 2011 se siente el aumento de la prima de riesgo, lo que moviliza la opinión de aquellos que dentro y fuera de España insisten en una reducción drástica y rápida del déficit público.

			1.4. La política de austeridad fiscal extrema y la recesión del 2012-2013

			Como ha sido expuesto en las páginas previas, las tendencias y decisiones externas e internas que conducen a una muy frágil posición externa y a un creciente endeudamiento externo son las que provocan una amplificación del shock generado por la crisis del 2007-2009 y hunden a España en su primera recesión. Pero además, esas tendencias y sus repercusiones afectan también a los años siguientes, hasta el presente, como demuestra el alto nivel de la tasa de desempleo.

			Una de las razones que explican por qué el Gobierno alemán y sus aliados en la Unión Europea enfatizan tanto la política de austeridad fiscal extrema para salir de la recesión se encuentra en su propia experiencia pasada. En 1998-2007 Alemania recorta el gasto público social, disminuye el déficit público, reduce impuestos, disminuye el sistema de beneficios laborales, modera el crecimiento de los salarios y promueve aumentos de productividad. Todo esto fue efectuado para elevar su competitividad.

			No obstante, hay una gran diferencia entre el contexto en que Alemania efectúa estos cambios y el enfrentado por España del 2008 en adelante.

			En 1999-2005 Alemania presiona exitosamente al Banco Central Europeo (BCE) para obtener una expansión del crédito y una política monetaria más laxa. Esto amplía los flujos financieros del BCE y de otros países hacia Alemania. Esta expansión de la liquidez y del crédito permite a Alemania compensar la reducción del déficit público sin caer en una recesión. Similarmente, la política monetaria expansiva del BCE estimula el crecimiento de muchos países de Europa, y esto provee a Alemania con un crecimiento de mercados externos en la Unión Europea para sus exportaciones. Por tanto, en ese contexto la reducción del déficit público no fue recesiva, porque la expansión de la liquidez y del crédito y el crecimiento del consumo, de la inversión y sobre todo de las exportaciones de Alemania, sobrecompensan el efecto contractivo de la reducción del déficit público.

			El contexto que enfrentan España y otros países del sur de Europa del 2008 en adelante es totalmente diferente. La expansión de la liquidez y del crédito está limitada por una política muy rígida del BCE, los flujos financieros de otros países dejan de ser significativos a partir de la Crisis Global del 2007-2009, y los mercados de productos y servicios de Europa no se expanden a causa de la crisis y de una muy lenta recuperación. En este contexto, una reducción del déficit público es recesiva, y una reducción muy drástica del mismo lo es mucho más aún.

			En 2012 España comienza un nuevo Gobierno que introduce una drástica política de austeridad fiscal extrema, que busca profundizar la reducción del déficit iniciada en 2010-2011, adoptando como meta la reducción del déficit desde un 9,7 por 100 del PIB hasta un 3 por 100 en dos o tres años. También implementa reformas en el mercado laboral orientadas a reducir los salarios y lograr con ello menores costos laborales unitarios y mejoras de competitividad, aunque no logra aumentos significativos de productividad. A ello le agrega una reestructuración del sector bancario, que implica un proceso de saneamiento, con recursos obtenidos de la eurozona, que obliga a cerrar un buen número de bancos y cajas y crear un banco «malo» en el cual se acumulan los activos bancarios problemáticos.

			La intensidad de estos ajustes, en una economía que no se había recuperado de la primera recesión, provoca la segunda recesión española. El PIB se contrae en –1,4 por 100 en 2012 y –1,2 por 100 en el 2013, y la tasa de desempleo continúa elevándose hasta un 25,1 por 100 en el 2012 y 27 por 100 en el 2013.

			Notablemente, pese a los drásticos recortes de la política de austeridad fiscal extrema, el ratio déficit público/PIB se eleva muy por encima de la meta anual del 2012 hasta un 10,6 por 100 del PIB y vuelve a colocarse por encima de la meta para el 2013, al alcanzar el 6,8 por 100 del PIB, demostrando así que incluso con recortes fiscales sumamente intensos no se consigue una reducción significativa del ratio déficit público/PIB, porque la recesión que gatillan incide en su contra, generan una caída del PIB superior a la prevista y menores ingresos tributarios, porque la elasticidad ingresos tributarios/PIB es mayor que la unidad5. La política de austeridad fiscal extrema impone al inicio fuertes recortes del gasto público y aumentos de impuestos, pero su impacto contrae el PIB, el empleo y los ingresos tributarios, lo que explica un ratio déficit público/PIB final más elevado que el programado inicialmente.

			1.4.1. ¿Por qué fracasa la política de austeridad fiscal extrema?

			En las páginas previas se adelantaron algunos de los factores que explican el fracaso de la política de austeridad fiscal extrema. El primero es la diferencia con el contexto en el que se implementa la reducción del déficit público en Alemania en la pre Crisis Global, la ausencia de una política monetaria-crediticia expansiva del BCE y, consecuentemente, un crecimiento de los mercados europeos como se registró en la experiencia de dicho país. El segundo es el hecho simple de que en una economía en recesión, o no recuperada de una recesión, una fuerte reducción del déficit público no compensada por la política monetaria profundiza la recesión, aumenta el desempleo, contrae la demanda y eleva nuevamente el ratio déficit público/PIB. Pero hay razones más elaboradas que conviene destacar a continuación.

			1.4.2. La confianza y la recuperación de la inversión privada

			La idea sostenida por los promotores de la política de austeridad fiscal de que una reducción del déficit público era necesaria para recuperar la confianza y activar decisiones de inversión privada, probó ser errada en España en el cuatrienio 2010-2013. Ni el desempeño de la inversión privada ni las encuestas sobre las expectativas privadas confirman esa hipótesis. Más bien prueban lo contrario, ya que aún en el 2013 se espera una caída adicional de 8,6 por 100 en la inversión privada. Esto confirma que durante una recesión no existe un vínculo directo entre la reducción del déficit público y el reestablecimiento de la confianza requerida por las decisiones privadas de inversión. En ese contexto, las decisiones privadas de inversión están determinadas por las expectativas de una recuperación. Adicionalmente, la idea de reducir el gasto público para hacer espacio en uso de recursos para el sector privado, olvida que en una recesión se generan recursos ociosos y no hay un efecto crowding out.

			1.4.3. La disminución del déficit público para reducir la prima de riesgo

			La segunda idea promovida por los sostenedores de la política de austeridad fiscal extrema es que la reducción del déficit es imprescindible para reducir la prima de riesgo, que tiende a elevarse con el crecimiento de la deuda pública. Pero la evidencia de España, una vez más, prueba que esto no es cierto. La rápida elevación de la prima de riesgo en 2010-2012 fue en la práctica detenida con tan sólo un anuncio del BCE en julio de 2012 exponiendo la decisión de impedir la disrupción de los mercados financieros, para lo cual estaba dispuesto a adquirir los bonos soberanos que fuera necesario a los bancos privados, bajo determinadas condiciones a cumplir por los países afectados. Nótese que el BCE no necesitó implementar una política, sino tan sólo hacer un anuncio dirigido a modificar las expectativas y los llamados «sentimientos» de los mercados. La evidencia posterior confirma lo expuesto, el ratio déficit público/PIB se eleva significativamente en el 2012, tanto respecto al 2011 como en relación a la meta del Gobierno para ese año, a pesar de lo cual la prima de riesgo continúa la senda descendiente iniciada en julio de 2012, que persiste en el 2013.

			Esta evidencia probó que el desempeño de los spreads no era causado por un cambio negativo de los fundamentos, sino por un cambio en los «sentimientos» de los mercados financieros. Como sostienen de Grauwe y Ji (2013), la rápida reducción de la prima de riesgo en 2012-2013 fue acompañada por un veloz aumento de la deuda pública, con el consiguiente deterioro de los fundamentos.

			1.4.4. La magnitud del multiplicador del gasto fiscal

			Otra de las razones por la que fracasa la política de austeridad fiscal extrema fue expuesta en un trabajo de investigación —véase Blanchard y Leigh (2013)— publicado por el FMI, que fue muy mal recibido por la Comisión Europea.

			Dicho trabajo señala que los programas de ajuste fiscal en los países del sur de Europa implementados en 2010-2012 asumían un multiplicador fiscal de 0,56 (un uno por 100 de reducción del gasto público provocaría una reducción de 0,5 por 100 en el PIB). Pero Blanchard y Leigh (2013) demuestran fuera de toda duda que en la experiencia de los países del sur de Europa el multiplicador era mucho más elevado, en el rango de 1,2 a 1,7, por lo que el efecto contractivo sobre el PIB de una reducción del gasto público había sido muy superior a lo previsto en esos programas. En el caso de España, por ejemplo, un multiplicador cercano a 1,5 implicaba que una reducción de 1 por 100 del gasto público había provocado una contracción del PIB de 1,5 por 100, no de 0,5 por 100, causando así una recesión no prevista en el planteo original, o muy superior a la prevista.

			Los multiplicadores fiscales cambian entre países, a lo largo del tiempo y en distintas circunstancias económicas, pero tienden a ser más elevados: a) en experiencias con un tipo de cambio nominal fijo; b) cuando existe una fuerte elevación de la demanda por liquidez en el sector privado típica de una recesión; c) cuando tiene lugar un proceso de desendeudamiento del sector privado que reduce la demanda agregada, y d) en presencia de una política monetaria que no compensa el efecto recesivo de la política de recortes fiscales. Estos cuatro rasgos estaban presentes en España y en el resto de los países del sur de Europa. Suponer los multiplicadores bajos y constantes provenientes de otras experiencias y períodos no parece ser una base firme para el diseño de políticas.

			Weder di Mauro (2012), asesora del Gobierno alemán, nos provee de una argumentación adicional más sofisticada para continuar con la reducción del déficit público. A largo plazo, el Fondo de Reestructuración para Instituciones Financieras que la Unión Europea deseaba promover debería ser financiado a través de las contribuciones de los propios bancos en el contexto de una Unión Bancaria. Esto serviría para prevenir una crisis, al eliminar incentivos errados al sistema bancario. Pero para que esto tenga un efecto significativo debería primero reducirse la carga preexistente en las cuentas de los sectores financiero y público. Esto explica por qué para esta asesora es necesario continuar reduciendo la deuda pública en el corto plazo, y con ello los déficits públicos.

			Pero esta autora parece no tomar en cuenta que continuar con la política de austeridad fiscal extrema implica mantener a España en una recesión después de haberla sufrido durante cinco largos años, lo que implica admitir la continuidad de un elevado nivel de desempleo hacia el futuro. En este contexto, seguir su recomendación para lograr que los bancos financien el Fondo de Reestructuración de las Instituciones Financieras pasa por alto que algunos años más de austeridad fiscal extrema contribuirían a destruir la economía española y con ello a las entidades financieras, haciendo redundante su plan.

			1.5. El rol del BCE

			Durante la primera etapa de la recesión de los países del sur de Europa el BCE mantiene una tasa de interés elevada, con el argumento de controlar con ello la estabilidad de precios7. La tabla 1.2 señala que entre junio de 2007 y diciembre de 2008 la Tasa Marginal sobre Préstamos se reduce desde un 5,0 por 100 hasta un 3,0 por 100. A diciembre del 2008 la Reserva Federal ya tenía su tasa sobre Fondos Federales en 0,25 por 100. De esa fecha en adelante, el BCE va reduciendo muy gradualmente esa tasa y alcanza el 1,0 por 100 en mayo de 2013. Por consiguiente, durante más de seis años el BCE opera con una tasa de interés mucho mayor a la de la Reserva Federal y a la del Banco de Inglaterra, para una eurozona que mostraba síntomas recesivos y ningún signo de inflación.

			TABLA 1.2

			Banco Central Europeo. Tasa Marginal sobre Préstamos8, en porcentaje
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			FUENTE: ECB Key Interest Rates (2013).

			El BCE desarrolla durante períodos cortos algunos programas especiales. Así, en mayo de 2010 introduce el Programa de Mercados de Bonos, destinado a reforzar la liquidez de los bancos adquiriendo de ellos bonos soberanos. Pero este programa es resistido por el Bundesbank y no se implementa significativamente9.

			El BCE no desarrolla, como lo hizo la Reserva Federal de Estados Unidos para contribuir a la recuperación de ese país, una política de facilitación cuantitativa (QE: quantitative easing) que supone un intervención directa y selectiva, en la que se compran activos públicos y privados con criterios selectivos, pero en magnitudes masivas, para inyectar liquidez a determinados mercados.

			De Grauwe (2012) plantea con razón que la recesión de la eurozona se desarrolla y perdura como resultado de la negativa del BCE para desarrollar políticas monetarias expansivas imaginativas y selectivas para contener las tendencias recesivas, en un período en que la Comisión Europea impulsa la drástica política de austeridad fiscal extrema. Es cierto que el BCE está limitado por su marco regulatorio. Pero cualquier marco regulatorio puede ser modificado en una emergencia con los votos necesarios.

			La verdadera razón es la fuerte oposición del Bundesbank y otros Bancos Centrales de los países del norte de Europa para que el BCE cumpla la función de prestamista de última instancia que desarrolló exitosamente la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra. Consiguientemente, toda la eurozona enfrenta la crisis recesiva sin esta ayuda, y posteriormente España y los países del sur de Europa soportan la política de austeridad fiscal extrema sin una política monetaria compensatoria, con el consiguiente impacto recesivo. De hecho, el principal aporte anti-recesivo del BCE no es su política monetaria, sino el anuncio en julio de 2012 de su decisión de comprar bonos soberanos, anuncio que cambia, como ya se ha comentado, los «sentimientos» de los mercados financieros y consigue detener la elevación de la prima de riesgo e iniciar su descenso.

			1.6. Conclusiones

			a)Una de las principales conclusiones de este trabajo es cómo fue posible que los responsables de la política económica de España cometieran tal serie de errores a partir de la adopción del euro como los registrados en 1999-2007. El conjunto de los mismos condujo al equivalente de una apreciación real y a una reasignación de recursos hacia no transables, que lesionaron el crecimiento de la productividad y competitividad en actividades exportadoras y competidoras con importaciones. Este desplazamiento de recursos es el opuesto a lo que es requerido por una economía que pretende insertarse exitosamente en la globalización. Esto fue aún más serio al tener lugar simultáneamente un aumento de los salarios y costos laborales unitarios por encima de lo registrado en los países más avanzados de Europa, que presionó adicionalmente hacia la pérdida de competitividad respecto a esas economías. Esa serie de errores condujo también a un déficit comercial creciente durante ocho largos años, que provocó una acumulación de saldos deficitarios en la cuenta corriente del balance de pagos.

			b)El segundo grupo de errores se asocia a la decisión de recurrir crecientemente al financiamiento externo con los países de la eurozona para financiar esos déficits —en lugar de aplicar políticas para contenerlos—. Dada la magnitud del financiamiento externo requerido, al cabo de varios años de esta política el endeudamiento externo de España se eleva a niveles siderales antes desconocidos y plantea una fragilidad financiera externa de gran alcance. La idea predominante en esa época de que el nuevo mercado financiero de la eurozona representaba un cambio estructural que aseguraba a los países deficitarios un acceso indefinido basado en la hipótesis del mercado financiero eficiente, no estaba respaldada ni por el análisis económico serio ni por el sentido común, y mucho menos por la realpolitik de los países más avanzados de Europa.

			c)El tercer grupo de errores son las decisiones que permiten y estimulan a la banca privada a hacer uso de ese flujo de financiamiento externo, amplificado por el apalancamiento, para expandir el crédito a tasas muy elevadas y financiar la construcción, la vivienda y la edificación de obras en general. En un contexto de crecimiento del empleo, de los salarios y de la demanda agregada, se eleva el precio de no transables respecto a transables, y esto genera el alza en la tasa de rentabilidad en no transables, lo que explica por qué la inversión privada continúa expandiéndose hacia esas actividades. El alza de precios de la vivienda, la construcción y las obras, transformada ya en una burbuja, continúa su ascenso hasta que se siente el impacto de la Crisis Global del 2007-2009.

			d)Los fallos y errores se detectan también en el nivel de las instituciones de la eurozona. Bagnai (2012) recuerda que en 1999-2007 la inflación anual en todos los países del sur de Europa era más elevada que la de Alemania. Los diferenciales de inflación entre países, cuando son persistentes, conducen necesariamente a desequilibrios externos, a menos que sean compensados por diferenciales en el ritmo de crecimiento de la productividad favorables a los países del sur de Europa. Pero en la práctica, los diferenciales de crecimiento de la productividad fueron favorables a Alemania y otros países del norte de Europa. La pregunta de Bagnai (2013) es por qué las instituciones de la eurozona dejan de lado el monitoreo y corrección de las tendencias anticipadas por las diferenciales de inflación y productividad, y en lugar de ello concentran la atención en el desempeño del Sector Público. Esta pregunta es aún más relevante si se recuerda que el Tratado que da nacimiento a la Unión Europea contiene un articulado que explícitamente sostiene que uno de los principios guía para los países miembros es una clara advertencia de los daños que emergen de desequilibrios externos no sostenibles, y antes de ellos de las divergencias entre tasas de inflación que los anticipan. Para Bagnai (2013), la única explicación posible para esta enorme omisión a nivel de estas instituciones es que la misma beneficiaba a los socios más poderosos de la Unión Europea. Si la hipótesis previa fuera correcta, estaría señalando el abandono de los principios de solidaridad que fueron los cimientos de la formación de la Unión Europea y su reemplazo por un fundamentalismo de mercado que beneficia sólo a los países más poderosos de la Unión.

			e)Un nuevo grupo de errores dentro de España se asocia a la sorprendente declaración de los responsables de la conducción económica, en agosto de 2008, de que la Crisis Global que se iniciara en Estados Unidos no afectaría a España, ya que los bancos españoles no eran grandes tenedores de los derivados financieros cuyo derrumbe propagó la crisis a todo el mundo, perdiendo de vista que una crisis que se difundía rápidamente a todo el mundo afectaría los sistemas financieros y a la economía real. Poco después, las autoridades económicas modifican su versión ligeramente, sosteniendo que aunque la crisis afecte a España, el sistema bancario español era sumamente sólido y disponía de vastas reservas. Estas declaraciones son totalmente inconsistentes con la peligrosa situación originada en un muy elevado endeudamiento externo y un modelo de crecimiento basado en un gran flujo de financiamiento externo. Un shock financiero y comercial de la magnitud que causaría la Crisis Global provocaría la súbita reducción de los flujos financieros externos, y con ello una amplificación del impacto de la crisis y una seria recesión. Hacia principios de 2009, ya bajo la presión de una recesión en toda la línea, las autoridades económicas renuncian y son reemplazadas. Consiguientemente, debido a esta falla de enfoque, España pierde ocho meses vitales que podrían haber sido utilizados para construir las defensas frente al impacto de la crisis.

			f)La Crisis Global del 2007-2009 actúa como detonante: provoca la implosión del modelo de financiamiento externo en que basó su crecimiento España, pone de relieve el costo de un enorme endeudamiento externo sujeto ahora al «riesgo país», causa el estallido de la burbuja de precios de activos inmobiliarios y frena la expansión del crédito interno, y con ello la actividad de la construcción y sectores vinculados. Todo ello amplifica el impacto recesivo de la Crisis Global y genera una muy elevada tasa de desempleo.

			g)En 2010-2011 tiene lugar el viraje de la política económica hacia un recorte cauteloso y gradual del gasto público que reduce con cuidado el ratio déficit público/PIB en un contexto en que la economía española estaba lejos de hallarse recuperada y en el que la política monetaria del BCE no compensaba la cautelosa contracción fiscal. La consecuencia es un descenso de 2,8 puntos de por 100 en el ratio déficit público/PIB, una ligera recesión en 2010 y un muy leve crecimiento del 0,7 por 100 anual en 2011, explicado por la compresión de importaciones. Pese a ello, la tasa de desempleo se eleva significativamente en 2010-2011 hasta el 21,7 por 100.

			h)La segunda recesión tiene lugar en el 2012-2013. El nuevo Gobierno que se inicia a principios del 2012 abandona la cautela y gradualidad, e implementa a partir del 2012, en forma drástica, la política de austeridad fiscal extrema, que pretende inicialmente reducir el déficit público/PIB del 8,4 por 100 registrado en el 2011 a 3 por 100 en un bienio10. Acompaña este intento con una reforma para reducir los salarios nominales —devaluación interna— y el saneamiento del sistema bancario, lo que implica el uso de financiamiento de la eurozona y el cierre de muchos bancos y cajas.

			i)La principal justificación de la política de austeridad fiscal extrema era que la misma reduciría la prima de riesgo de los bonos soberanos españoles y generaría confianza entre los inversionistas financieros, e induciría también confianza en las decisiones de inversión privada en España. Las dos hipótesis se demostraron falsas: la prima de riesgo descendió a partir de julio de 2012 a raíz de un anuncio de intervención del BCE en el mercado financiero, en circunstancias que en el 2012 el déficit público se elevó a un nivel más alto que el de 2011: 10,6 por 100 del PIB. Las decisiones de inversión privada no se reactivaron, y en el 2013 la inversión privada sigue contrayéndose a un ritmo de 8,6 por 100 anual.

			j)El nuevo Gobierno falla en su intento, ya que el fuerte recorte del gasto público y el aumento de impuestos generan otro shock recesivo en el 2012 y 2013. Al provocar estos shocks recesivos, en lugar de una reducción del ratio déficit público/PIB provoca su alza hasta 10,6 por 100 del PIB en 2012, muy superior a su meta anual y mayor también al registrado en el 2011 antes de la aplicación de la austeridad fiscal extrema. En el 2013, el ratio déficit público/PIB también se sitúa por encima de la meta anual y alcanza el 6,8 por 100. Este shock recesivo de un bienio eleva la tasa de desempleo del 21,7 por 100 en el 2011 a 27 por 100 en el 2013.

			k)Son varias las razones que explican el fracaso de la austeridad fiscal extrema: 1. En un contexto recesivo, una reducción drástica del déficit público provocará más recesión y con ello un mayor déficit público, a menos que sea compensado por la política monetaria y/o por un impulso muy elevado del sector exportador. 2. El programa de ajuste fiscal de España se basa en multiplicadores fiscales muy inferiores a los de la realidad, lo que subestima el impacto recesivo de una reducción del gasto público. 3. La política monetaria del BCE no compensa lo drástico del ajuste fiscal, y durante gran parte del período sigue focalizada en la estabilidad de precios y no en la recuperación de las economías.

			l)La prolongación de la crisis en España y los países del sur de Europa es en parte explicada por la lentitud del BCE para reducir la tasa de interés y su renuencia para aplicar una política de Quantitative Easing (QE) similar a la aplicada por la Reserva Federal de Estados Unidos para contribuir a la recuperación económica de ese país. En este sentido, la verdadera salida para España habría estado en una combinación de una política de contracción fiscal mucho más moderada y cuidadosa con una política monetaria expansiva mucho más imaginativa, diseñada para contribuir directamente a una recuperación, acompañadas por un mecanismo poderoso y eficiente de promoción y diversificación de exportaciones, particularmente hacia mercados externos fuera de Europa. En la práctica, la ausencia de una política de crecimiento y la focalización de la política económica únicamente en el ajuste y reformas, contribuye a su fracaso.

			m)En síntesis, España atraviesa en 2008-2013 un período en que vive dos recesiones consecutivas: la de 2009-2010 y la de 2012-2013. La primera fue provocada por la combinación del impacto de la Crisis Global con una exposición financiera externa muy vulnerable, generada por serios errores de política económica previos a dicha Crisis. La segunda recesión es una consecuencia de un error aún mayor: una drástica política de austeridad fiscal extrema implementada en un contexto de muy débil recuperación, sin políticas compensatorias, que hunde a España en una segunda recesión y fracasa notablemente en su intento de reducir drásticamente en un bienio el déficit público.

			n)En la actualidad, el destino de España sigue estando en buena medida en manos de líderes políticos y técnicos de las instituciones de la eurozona y de la Unión Europea y del actual partido de Gobierno, que sostienen las mismas ideas de austeridad fiscal extrema. Esas ideas se han caracterizado hasta la fecha por prestar más atención a enfoques de política económica de alto contenido ideológico y escasa conexión con la realidad, que a la evidencia empírica que se ha venido acumulando en torno al desempeño de la economía española y la incidencia efectiva de esos enfoques de política. Es poco probable que esto contribuya positivamente a una rápida recuperación de la economía española. Para ello se necesitaría un amplio debate en torno a los errores cometidos, y sobre todo una discusión de las opciones y alternativas para que España ingrese gradualmente en un escenario de crecimiento sostenido.

			
NOTAS

				
					1 Minsky, H. (1982).

				

				
					2 Transables: sectores expuestos a la competitividad. No transables: lo contrario.

				

				
					3 Contribuyen al aumento de los salarios las cláusulas de indexación a la inflación pasada que retroalimentan el alza de precios y salarios.

				

				
					4 Banco de España: «Un análisis de los efectos composición sobre la evolución de los salarios», Boletín Económico, febrero de 2014, Madrid.

				

				
					5 Los ingresos tributarios se contraen más que el PIB en una recesión. La política de austeridad fiscal extrema, al recortar drásticamente el gasto público y provocar una recesión, reduce el crecimiento de los ingresos tributarios, a pesar de haber decretado la elevación de diferentes tasas de impuestos.

				

				
					6 Esos programas asumían un multiplicador de 0,5 porque los analistas de la «troika» no habían efectuado una investigación para detectar su magnitud real, y en lugar de ello habían tomado el multiplicador implícito en estudios de otros países en otras circunstancias económicas.

				

				
					7 La meta de alza de precios del BCE es 2,0 por 100 anual, aunque es poco probable que se alcanzara tal tasa en países que sufrían una recesión significativa. A diferencia de la Reserva Federal y otros Bancos Centrales, el BCE no tiene metas de crecimiento y empleo, y sus políticas tienden a responder sólo a la meta de precios. 

				

				
					8 Marginal Lending Facility, ECB Monetary Policy and Interest Rates.

				

				
					9 De hecho, sigue trabado en los tribunales alemanes por el planteamiento de la oposición del Bundesbank.

				

				
					10 Al chocar con la realidad, esa pretensión es abandonada y reemplazada por un plazo mayor para alcanzar la meta del 3 por 100. 
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