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Un inicio de legislatura mds dificil que el de 1996

Angel Laborda

El Pais, 20 de noviembre de 2011

ANGEL

a contabilidad nacional confirmé
i €l estancamiento del PIB en cl ter-
,5 cer trimestre. La pérdida de fue-
lle de la economia estd siendo ge-
neralizada en toda la zona curo (la crisis
de In deuda empieza a pasar factura), y la
espaitola se sittia a medio camine entre
las que aln crecen, como Alemaniay Fran-
cia, y las que retroceden, que, en general,
son las que estan mis sometidas al estrés
de la crisis de la denda y a los planes y
procesos de njustes. La economia espafio-
In se sitfia, en todo caso, en este Gllimo
grupe en cuanto a fos factores que condi-
cionan su evolucion, como pone de mani-
fiesto la composicidn por agregados del
PIB.

En cfecto, poco crecimiento cabe espe-
rar de una economia que estd sometida a
procesos de intenso impacte y larga dura-
cién, como son el de la reduccion de la
elevada deuda acumulada por todos los
agentes, la absorcién de una enorme bur-
buja inmobiliaria, el ajuste fiscal y el ajus-
te de la competitividad-precios (devalua-
cién interna), todo ello en un contexto fi-
nanciero imposible, que encarece hasta co-
tas impensables la linanciacién del Estado
y deja sin financiacion al vesto de la econo-
mia, incluido el sistema bancario. Esto.ex-
plica’que la demanda interna Heve 15 tri-
mestres cayendo, siendo las exportacio-
nes, inciuido el turismo, el (nico motor
del crecimiento. En el tercer trimestre, la
demanda interna cayd a una tasa trimes-
tral anualizada det 1,8%, siendo el mayor
responsable de ello el fuerte recorte’del
gasto piiblico en consumo e inversién. La
inversion de las empresas en bienes de
equipo es la Gnica que se salvé de Ia que-
ma, algo que no cabe esperar que se man-
tenga en los proximos trimestres.

El estancamiento de la economia y la
necesidad de reducir los costes laborales
por unidad producida (CLU) han hecho
que se acelere la destruccion de empleoy,
con ello, el aumento de la productividad.
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Esto y la moderacion de los salarios se
traducen en una caida de dichos costes
por octavo trimestre consecutivo, lo que
conlleva una mejora muy significativa de
Ia rentabilidad empresarial y de la compe-
titividad. A su vez, esta mejora y la dismi-
nucién de la demanda interna de produc-
tos importados han conseguido un précti-
co equilibrio de la balanza de bienes y
servicios con el exterior. En definitiva, la
economia espafiola sigue aplicada en res-
tablecer sus condiciones de crecimiento,
algo que de poco le sirve ante la urgencia

de los inversores financieros, que le piden
y penalizan por algo imposible, que crezea
ya. Aqui falla algo, que no tenemos una
autoridad monetaria que vele hasta sus
Gltimas consecuencias por la estabilidad
financiera. Es el problerna de habernos
fanzado a la piscina del euro sin saber
nadar bien y sin flotador.

La préxima legislatura se inicia en con-
diciones econémicas muy adversas y com-
plejas, mucho mds de lns que habia cuan-
do se inici6 aquelia de 1996 tras la crisis
de 1992-93. En’los grificos adjuntos he

seleccionado algunos indicadores signifi-
cativos para comparar aquellos afios con
los actuales. Lo primero que salta & la vis-
ta es que, en funcién del crecimiento,
aquella crisis fue mds suav uche mis
corta. La recuperacién se 6 a finales
de 1993, y durante 1994 y 1995, el PIB
crecié a tasas del orden del 2,5%, impulsa-
do por las devaluaciones de la peseta, pero
también por la recupcracién de la deman-
da interna, incluida la construccién. Con
ello empezd o crearse empleo, y la tosa de
paro, que llegd a estar en Jas cotas actua-
les, aunque partiendo de un nivel inicial
bastante superior al del inicio de la crisis

La crisis de 1993 fue
mucho mds suave y corta,
el paro empezd. a caer en
1994 y el déficit era del 7%

No tenemos una autoridad
monetaria que vele por la
estabilidad financiera hasta
sus tiltimas consecuencias

actual, empez6 a bajar ya.cn la segundn
mitad de 1994. .

El déficit fiscal estaba en 1995 en torno
al 7% del PIB {cn realidad, menos; porque
se hizo una limpieza de todo lo pendiente,
atribuyendo a ese afio gastos de afios ante-
riores) y hubo que reducirlo al 3% en tres
afios. En 2011 quedara por encima delf 7%
y habri que reducirlo al 3% en dos afios.
Lo mis dificil no es eso, sino que entonces
Ia economia crecia (ahora puede estar es-
tancada o en recesién), los tipos de interés
bajaban (ahora, de momento, suben), las
entidades de crédito no tenian problemas
importantes (con alguna excepcion signifi-
cativa) y el sector privado disponia de fi-
nancincién. Una coyuntura muy, muy dife-
rente de la actual. o :

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de fas Cajas de Ahorros (Funcas).
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Prioridad: los jévenes

Florentino Felgueroso y Luis Garicano

El Pais, 20 de noviembre de 2011

Prioridad: los jovenes
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El impuesto equivocado para Europa

Kenneth Rogoff

El Pais, 16 de octubre de 2011

KENNETH
ROGOFF

uropa ya estd ardiendo, asi que

4por qué no echamos mds lefia al

fuego? Ese parece ser el pensa-

miento que hay detrds de las pro-
puestas de impuesto a las transacciones
financieras (FTT, por sus siglas en inglés)
de la Comisién Europea —su respuesta
mids reciente al crecimiento estancado y a
los problemas de financiamiento de Euro-
pa.

Es innegable el atractivo emocional de
un impuesto para todas las transacciones
financierss. Los europeos de a pie tienen
que pagar un Impuesto al Valor Afadido
para casi todos los bienes y servicios que
compran. Entonces, jpor qué no gravar la
compra de acciones, bonos y todo tipo de
derivados? Sin duda, ese impuesto golpea-
réd a los individuos ricosy a las firmas finan-
cleras mucho més que a nadie; ademds,
aumentard mucho los ingresos.

En efecto, la Comision Europea calcula
que su propuesta de impuesto de tan solo
el 0,1% sobre la compraventa de bonos y

Entrada de la sede de Gnldm'm Sachs en Londres. / ToBY MELVILLE (REUTEns)

*liquidez en lus mercndus financieros. Con

menos de la in-

acciones y del 0,01% sobre los
recaudard més de 50.000 millones de eu-
ros anualmente. La ventaja adicional es
queel FTT frepardla especulnclun desesta-
bilizadora en los

formacion de los precms se reduce. Pero
los resultados teéricos y de simulacién su-
gieren que no hay una disminucién eviden-~

Ojali fuera asi de simple. Por supuesto,
se deberia gravar los rendimientos y bonos
de las empresas financieras de formn muy

tedela d. Ademds, mientras que
un aumento tan grande de os ingresos me-
diante una tasa de impuestos tan baja sue-
na grandioso, la disminucién en el volu-

parecida ala de otras
cas. Es necesario frenar un apalancamien-
to excesivo, Un retorno a los niveles de

men de a: reduciria precipita-
damente la base fiscal. Como resultado,
prohahlameme los ingresos finales serian
como ocurrié en Suecia

v
previos a 2007 que apoyen el crecimiento.
Por desgracia, aunque el FTT es el tema
favorito de los principales comentaristas
economicos progresistas y de las ONG esti-
1o Robin Hood, es un enfoque

cuando intenté gravar las transacciones fi-
nancieras hace dos décadas.

Peor atin, en el Jargo plszu. Ia carga fis-
cal ia. Mayores a las

vieron éxito al obtener mds ingresos de los
impuestos sobre las retiradas bancarlas
(una version cruda del FTT) de lo que
creian posible la mayoria de los analistas
politicos. Por otro lado, el historial de creci-
mienm de largo plnzo de América Latina

es la mejor pr para
este enfoque, y si se tomaran en cuenta los
ingresos fiscales perdidos debido a un PIB
reducido, sin duda se llegaria a un resulta-
do fiscal menos impresionante.

Otra posibilidad es que los europeos ha-
yan llegado a la conelusién de que las ven-
tajas politicas de un FTT superan sus def
tos econdmicos. Después de todo, se puede

argumentar que un FTT tiene tanto atracti-

vo popular .gue los intereses financieros
con poder politico no podrian bloqueatlo.
Casi se podria aceptar la idea si no fuera
porque el impuesto es tan contraproducen-
te en el largo plazo que no parece que sea
mejor que nada.

Otras interpretaciones de los motivos
de la Comisién son mis cinicas. Tal vez las
autoridades se dieron cuenta de que practi-
camente todo en Europa estd gravado. En-
tonces, en lugar de financiar las institucio-
nes de la Unién Europcn medmnie mayo-
Tes conty delas fiscales exis-

La tasa a las transacciones
financieras.aumentaria

el coste del capital

y reduciria la inversién

A largo plazo, los salarios
caerian y los obreros
cargarian con una parte
significativa del coste

lideres de opini6n, politicos y

el coste del ca-

mente equivocado pard lograr esos valio-
sos fines.

Es cierto: grandes pensadores como
John Maynard Keynes y el desapnrecldo
premio Nobel James Tobin sugirieron va-
rias ideas para gravar las transacciones fi-
nancieras como una manera de reducir la

omica. (El pro-
puesto por Tobin se referia especificamen-
te ala compraventa de divisas). Sin cmbm*-
g0, desds laidea ha sids
da por varios investigadores econémicos y,
francamente, es dificil tomar sus resulta-
dos como base de apoyo.

Sin duda, dichos impuestos reducen la

pital y, en Gltima instancis, reducen la in-
version. Con unas reservas de capital infe-
riores, la produccién tenderia a bajar, lo
que disminuiria los mgrcsos del Estado y

filantropos ‘prefieran ignorarlo. Sin duda,
1a Comisién Europea ha recibido adverten-
clas severas del departamento de asuntos
fiscales del Fondo Monetario Internacio-
nnl cuyos economnistas han catalogado me-

ia las ganan-
cias directas del nuevo impuesto. A largo
plazo, los salarios caerian y los obreros ter-

las ventajas v
de los FTT. Entonces, jpor qué la Comisién
sigue adelante con la idea?

minarian cargand una sig-
nificativa del coste. En un plano més gene-
ral, el FTT violaria el principio general de
las finanzas pablicas de que es ineficiente

. gravar a los factores intermedios de pro-

ducci6n, en particular aquelios que tienen
rmucha movilidad y fluidez en su respuesta.
Todo esto es bien sabido, aungue- los

La inter més generosa es que
la Comisién simplemente no cree en las
previsiones y andlisis de los economistas y
considera el FTT mis viable de lo que se
piensa {escenario que hace recordar el de-
bate en tornc a In creacién del euro). Es
cierto que Jos Gobiernos latinoamericanos,
en particular las autoridades brasilefias, tu-

tentes, se estd buscando un consenso para
tener nuevas fuentes de ingresos. O quizd
la Comisién se da cuenta de que el FIT
estard muerto antes de nacer debldo a
disputas internas en Europa, y simplemen-
te quiere ganar capital politico con una pro-
puesta enormemente popular.

Después de que estallara la crisis finan-
ciera en 2008 con toda su fuerza, el expresi-
dente de la Reserva Federal estadouniden-
se Paul Volcker dijo que la Gnica innova-
cién financiera valiosa de las (itimas déca-
das era el cajero automdtico. Ademis, co-
mo bien sefiala el documnental ganador de
un Oscar Inside Job, entre los responsables
de otras innovaciones menos utiles que
ayudaron a provocar la crisis financiera
—politicos, hombres de finanzas y muchos
otros—, ninguno ha pagade realmente el
precio,

En resumen, existen fuertes motivos pa-
ra estar molestos con Ios hombres de finan-
zas'y se requiere un cambio verdadero en
la forma en que operan. Sin embargo, el
FTT, & pesar de su noble calidad intelec-
tual, no es la solucién a los problemas de
Europa o del mundo. »

Kenneth Rogoff, profesor de Economfa y Politi-
cas Publicas de la Universidad de Harvard, fue
economista jefe del FMI.

® Project Syndicate 1995-2011
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Permutas y permutas financieras

Jose Maria Lopez

Malaga hoy, 2 de noviembre de 2011
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El ajuste fiscal mds inteligente

Santiago Lago

El Pais, 20 de noviembre de 2011

SANTIAGO
LAGO PENAS
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los ajustes fiscales podian gene
rar cfociod poiitives sobre el
FIB, por su bnchde ncia posbthva
en lid expoc uativas de los ageon-
tes econdmdcos privedos, T
i jod recienics poncn o Cud-
rentens een idea y demuesoan
la existencia de multiplicado-
res Miscales positbvos cosmdo [n
Eenamia card hisadila, com
en lo pctunlidsd. Fn oiro pl ano,
la propis contabilidad erimes-
trel de lo ecomnomin espafioln
piablicads cata aemana par
Instituto Nocional de Esiadisil
ea [INE) miie st ra los elestas ne -
mtives que sobre e emples v la
lrrn dr i b leri euld e r -
v el pciaal proceso de recories
e el ganin plikHes L qise s
estd  permmitiends mantener
A faaa de erecimienia inie-
runual positivees el secior exte
[t

A partir de sypui. v teniendo
en cinenta el haje nivel de deis
da piblica cspanola en wérmi-
mos comparsdos (66% del PIB
hases jiEmia) § &1 &ompromies
demosoado en Espafiz on pos

de la sosienibilidad fscal (the
ahii la recie e relorma oonati-
puchormal k. bo mudes rozomable des-
e i i nbo de viate Dacnbon s
rid g idir menos en el v e -
dor ¥ mnda en el denorn ind o
En términos pracricos. rela)er
ol ritrne de recortes en el gasio
piill koo v reprogramar el calen-
dario para que la voella & win
délicin del I se retrasae al me
nod hiasta 2015,

E problema &8 gque eann i
s posible si no teme mos la co-
bertura de la Unbbn Burmpea Si
i berermos au bor bd ade s codmue
nimrias que nod avalen ¥y nos
den credibilidad ante los es-
poculadercs. Unas auwridadcs
g tengen capad idad para, por
cemple. omitir curebonoss o
corrdi nar las politkc as Tiscales
nachonales, al go pardcularmen-
e Impornie en un oo be o
o una hsdionda oomunitaria
débil. En estos momentos, pai-
ars oo Alemanis padrian y
deberian apostar por paguetes
A e arimmaibo Nacal gise nom ayii-
daran a todos a salir del sciusl
PP P P 0 BT L

Bebajar el ritmo de consoli-
Ase i Nacal en Fapafia no sig-
nificy cambiar |z orientscidn
de la politica fiscal y. por mnto,

Lo mds razonable
seria relajar

el ritma de recortes
del gasta priblico

Eso solo ¢5 posible
si la UE nos da
credibilidad anite
los cspeculadores

wywdar o lo recuperacidn de la
demanda. A o mda guoe pocd e
e pirar es o ener un efec o me-
noAa megatie, Las cuporiasin-
nes ¥ el turismo de visitantes
exiranjerns won lis des pal an-
cas disponitdes en o corve pla-
i i P e o gaaie v fael -
Huar gue las refonmas estrugiu -
ralea y lis palitieas de alerta
puedan generar efecios posid-
wird @ medin ¥ largs plaso. w

SEAEASS LAES PeARE & L &7 5o
B ECOPom Apbcak O L LR
olach che Vg
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El coste del euro... y de fallos en las politicas

Angel Laborda

El Pais, 7 de noviembre de 2011
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Los riesgos de la escision de la vision presupuestaria

José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 7 de diciembre de 2011

Ante la existencia de una dernanda précticamente flimitada de programas p(blicos para
satisfacer necesidadles, lo ideal serfa que la definicién de las funciones encomendadas al
sector publico fuese acompaiado por una identificacién de los ingresos necesarios

José .
+ Catedrdlico de Haclenda Piblica
de fa Universidad de Mdloga

ecientemente, Jns autori-

de llevatnos a impresiones ertGneas,
La dindmica de las decisiones en el

; @mbito publico induce en la practica,

: en muchas ocasiones, a escindic los

dos ludos mencionados, lo que con-

i lleva algunos riesgos. Desde hace

i niios, los socidlogos vienen sefiatan-

. dola tendencia general a ver el Esia-

i do como un ente abstracto, indepen-

i diente de los individuos, al que sele

§ imputa una elevacla cuota de respon-

: sabilldad en las deficiencius que ob-

servmnos en el funclonamiento dela

i sociedad y al que se le atifbuye la

han pueslo

enniarchy una campaia

divulgativat entre la pobla-
cion con I finalidad de que se funi-
Havice con el pago del impuesto sobre
Ia renta, al hila de un plan deliberali-
zacitn de las ocupacionesy de exten-
sién del autoempleo, Hasta hace
poco, los cubanos no tenfan que preo-
cuparse por la forma de

de oftecer aun
extensisling elenca de problemas.

La toma de decisiones en el ambito
piiblico viene constituyendo desde
hace décadns un foco de interés entre
{os economistas, que han desacrolia-
do un cuerpo de conocimientos espe-
cificos en torno a Ju teorfn de la elec-
cién priblicn. Esla parte de una pre-

de fas actividades del Estado. Enun
madelo econdmico donde el sector
publico es propictatio de los medios
de producclén y gestiona la mayor

misa I: el Estacdlo no es
ente un impersonal gulndo por un su-
puesto bien comin, sino que sus ac-
tuaclones son el producto de la inter-
accién de diversos agentes (politicos,

parte de fa aclividad eles-
pacio para Jos impuestos es bastante
limitado.

Por el contrario, en una econom(a
de mevcado de corle capitalista ta
existencia de un sistema impositivo

votautes, contribuyen-

PABLO GARCIA

de manera globul, de los ingresos ne-
cesarios y de como repartiv la cargn
entre todos los ciudndanos, esencial-
mente o partir de su capacidad eco-
nomica.

* No tener en cuenta una regha tan
elemental puecle conclucir a graves
problemas en caso de que seabra
unn brecha relevante entye los com-
promisos asumidos y 10s recursos dis-
ponibles. Para evitar tales situaclones

tes, pr il ) que
actGan movidos por sus intereses par-
ticulares y que tratan de maximizar su
utilidad personal, Lo anterlor 1o ex-
cluye, por supuesto, que muchas per-

es ble ndoptar alguno de Jos si-
gulentes enfoques: i) jqué esluerzo
queremos realizar y cuiles deben ser
{as priovidades a atender con los in-
gresos alcanzables?; ii) jeudles son ls

es a para el

to de las tareas del Estado. Impuestos
y gastos priblicos estdn llamados, en
teorfn, a ser las dos caras de una mis-
ma moneda, aungue no slempre sen-
mos capaces de Jdentificar cudl es et
anverso y cudl el reversa. De hecho,
para que el sector piiblico pueda des-
empefiar i sus fun-

sonas i In de

un bienestar general o la preccupa-
cién por la sltuacion de los mds des-
favarecidos dentro de sus propins
preferencias indlviduales.

Una parte muy importante de los
cometidos del Estado se materiallza
en gastos, Ante la-existencla de una

da prd Hlimitada de

clones ha de existir una considernble
armon(a entre ambas, Por afadidura,
para poder apreciar el verdadero va-
lor de esa moneda necesitamos cali-
brat conjuntamente las dos cara
mitarnos ula visién de una sola pue-

programas pblicos para satisfacer
necesidades, o ideal serfa que la defi-
niclén de las funclones encomenda-
das al sector piblico y el alcance de
su Intervencion en cada drea fuese

i acompaiiado pov una ldentificacion,

a cublry, en conse-
cuencla, cudl es ef esluerzo impositi-
vo requetida?

Segtin por cudl de los anteriores
enfoques nos decantemos, larecau-
dacioén tributaria actiin comio una res-
triccidn iniclal 0 como un abjetivo
que hay que estar dispuesto a alcan-
zar, En cualquier caso, la vertiente fin-
positiva debe estar presente en el pio-
ceso de adopeion de decisiones. Su
olvido puede Hevar a tesituras com-
plicadas y a poner en entredicho los
propios equilibrios soclales.

Los anallstas de la teorfn de la elec-

clon publica tratan de explicar cudles
son los factores que condicionan o
determinnn Ia dindmica de los gastos
@ Ingresos pblicos. Bl nGmero de
personas que se ven afectadas por
unos y atros, et cunl influye claranien-
te en Jos costes de organizacin pare
Ia defensa de sus respectivos intere-
ses, es una vaviable crucial, Es decir,
tiene una gran importancia el hecho
de que los beneficios de los progra-
mas puiblicos y Jas cargas Impositivas
estén nids 0 menos concentruclos en
grupos de personas. Por otro lado,
hay un aspecto esencial que subyace
alas discusiones acerca de la Inter-
veneldn econdmica del Estado y que
concierne a la propia noecion de servi-
cio publico. El caricter de piblico im-
plica que sus cosles son cubiertos con
cargo a los presupuestos piiblicos,
pera los servicios suministrados pue-
den ser colectivos o sociales (afectan
a toda una comunidad de personas
de manera indiferenciada) o indivi-
duales (benefician a personas con--
crétas),

Las caracteristicas singulures que
revisten lns administraciones publi-
cas no periniten eludir los atiibutos
econdmlcos y financieros que com-
porta toda eleccign social para asig-
T recursos escasos, Para poder lle-
varlas a cabo de manera racional es
conveniente distingulr una dable di-
mensién dentro del concepto de sos-
tenibilidad: el gasto en una partida
concreta es econdmicamente sosteni-
ble en tanto el valor generado exceda
de su coste de oportunidad, es deciy,
del valor de lp que se renuncla por no
gastar en otras lunclones; a su vez, la
sostenibilidad fiscal se convierie en
un problema cuando el gabierno no
puede atender sus obligaciones debi-
do a su Incapacidad de generar recur-
sos suficientes, y bajo circunstancias
en las que no puedan desplazarse’
otras formas de gasto publico.

Para evilar crear falsas expectativas
acerca del poder de actuacién del Es-
tadlo y eventuales Incumplimientos
de los compromisos asumidos, sea
cual sea el alcance de Ins funciones
atribuldas por la socledad, es preciso
que en el contrata social esté grabada
como precepto la consideracion con-
junta de Jas dos caras del presupuesto
puiblico. Lus monedas que muestien
solo una de elias deberfan tener limi-
tada su civculacién.
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Ajustes y crecimiento

Carmen Alcaide

El Pais, 13 de noviembre de 2011

CABMEN
ALCAIDE

on motive de la presentaciin

de kg programas clectorales

ha inmedo N rea ol dehate s

bre céme incemtivar € creci-

miento en sl stusckin de
crigds profanda sin dejar de realizar bos
ajusics de gasto mecesarios para neducir
el deficit piblico y restablecer la confian-
Ea de lod mereados, Se dird gue ¢5lg pro-
pisils ex casd eomo guerer cusdrar el
circulo. Este circulo vickoso al que ya me
hee referido on olree coastones de como
les ajustes en el gasto piblico producti-
Vi pIOVOSAN MEE0S Crecimiento y miks
parc. Sim cmbargo, hay que emionmer
laiek o O ik andepimn s Pl 00 Pl g nar
e ajustes y el crecamienio de la activi-
dad de manera que s¢ inicie una tenden-
cia positiva para la oreacidn de empleo
aumoe sci 8 medio plas,

Hista ahora las directrices de la
Uniba Europea (UE) y de ba Unide Mone-
taria s han centrado em b exdgencias
de gjusics del déficit piblico con wn hori-
zonte del 2015 para conseguir mo sobre-
pasar ¢l 5% del PIB Incluso el dltimo
Ecofin (reunién de los minisiros de eco-
momi y fimanzas de la UE), en el susve
documents del Pacto de Estabilidad, no
sibo se endurecen las samchones por défi-
cit y deuda ya establecidas. sino que se
imtroducen medidas de comtrol de laevo-
heckim de los deseguailibrios ccomdmdoos
como el défich por cucnla corrienie, ¢
endepdamicnio privade ¥ la tasa de pa-
P, £ parte causas ¥ clecto de la crigis
ochmall

Las cxigencias de ajustes y reformas,
hiam sido mids durss para aguellos paises
con mayones problemas de déficit y dews
da piblieos (Grecia, Irlanda. Pamugal. ha-

lia i Espaiia). La respiscsta de la muyorsy
de ebos patses ealh sometlendo s susciu-
dadancs a sacrificios muy Impertasics
emn lTuncitn de rendas (salarios v benefi-
cios], ya sca por |a pérdida del poesio de
trabago o ¢l cierre de sus negocios. Tam-
Bien los Wﬂlw e v o de s G-
mae] FMIy ki OCDE abogan por la aissie
ridad ¢ incliyen em S8 rdclario las ya
famoene reformas estructurales, pero ¢l
Foelll em su diltimo informe sobre Europa,
advierie dlaramentc sobre los fesgos de
ana rhpida consalidacion fiscal en situas
clanes de fuere depresidn econdmiza
Sim emshargn, comenzan a surgir du
dms sohre la suficiencia de esias medidas
exclisivamente mesrictivas, ya que ks
economias de bos paises europeos. imdu-
=0 las gue crecian ya con algana intensi-
dad como Alemanda y Framcia s¢ han
winto afectades en el tercer irimesire del
adfin reflejando on las primcras estimo-
nes del PIE desaccleraion del rilma &

Se¢ echa en falta una teoria
econdmica que sea capaz
de dar recetas adecuadas
para salir de la crisis actual

Europa necesita ung
autoridad economica
COn NS QCErto

gue el Ecofin

crecimicnto ¢ incrementand o con ¢lio ka
descomltanzs de los mercados sobre b
salida de la crisis en . Bl Bamco
Central Europen asi lo ha interpretado y
su mueve presidenie ba rebagado los -
pos de interds ¢n 15 pumtos hisicos para
incentivar el crecimiento. Esto no guiene

decir gise desatiends o mEs minim s
objetivo central del control de La infls.
cibn, pero la gravedsd de b erisis y bis
condiciones acluales de imestabilidad en
los mercades fimencicros, le csehn obli-

nintervenir para ofrecer lquidez
a las insiinacioncs financieras y eviear
los aumentos excesivos de los tipos de
imtends de la deiada soberand de ol nog
paises Pero e clemio que ya que € creci-
mlemie conndmice ¥ 1 cvolucion sedin-
rial de la economia real de los paises no
aa sido munca uma de Sus proocapacio-
mes Y, menos ain, de sus obligaoones,
Europa meocsi 6 una Auborsdad BEeondmi
8 ue % ooupe serimenle de eslos pro-
Bl mas con mds & kenie & looqee plusde
hscerlo o actml organismo encargado
de ello. el Ecofin

En cuanio a la teoria econdmica, la po-
Iénsiea cath servida, Desde las posicioncs
clasicistas {de Riginds & Fricdman) que
consideran al Estado un |asire y, por tam:
to, abogan por les recortes del Estado de
blenestar considerando a los mercados la
forma mis eficaz para la ongantzaciin de
la edoncenia, isia los H‘Fmﬂ del ey
e TS D COED KrUugmss, que cons de-
Fan pokitve o estimsule del gasto phblico
para ¢l crecimiento de ly eoonomia,

Ya svanzado el sigho XXL se echa en
fallta una fooria econdmica que sca ca-
paz de arientar én las recetas adecuadas
para superar la crisis actual Hasia abo-
i la politica de rocomes segubla ¢ Eurno-
pa o0 parece sulflclente ¥ por otra pane,
el gasto piblico de los afios de bonanea
hia resulesdo ser excesivo y nocivo para
los desequilibrios. Ha llegado el momen-
ta de dar un papel imponante a b efi-
clencia del FAasde paice en incealives a
I produscciin ¢ isversion ¥ ajusiar esric:
tamenie en todos |os gastos suntuarios,
imnecesarica ¢ inclicientes,

Carmen Akalde solnis y espresdents del
HE
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La austeridad mal entendida

Emilio Ontiveros

El Pais, 6 de noviembre de 2011

EMILIO
ONTIVEROS

contradictorio nos dice” que las decisic

nphcndores del PIB del gasto plblico en

“fases recesivas. Se concluye también que
"los efectos potencialmente adversos de

esos estimulos fiscales, tales como el au-
mento de la inflacién, son mucho menos
probables en esas circunstancias. Contri-
buciones adicionales. como las de Paul

estrictivas sobre ]as finanzas piib]

usteridad ‘es uno de Jos voca-
blos més invocados en las dis-

de Gr: demés de respetado acadé-

mico, par] io liberal belga duran-

sobré Europa {Euraps Napi,

Waters, oct bre 2011) se advierte-dt

nes: i scales expunsivas tiene en los
ba

minal nio-de-
ben consegmrse a expensas de correr el
iesgo de una. cumraccmn genernhzada

-te diez afios— también aconsejan no

atrincherarse en posiciones fundamenta-
listas en relacién con las finanzas pabli-
cas en circunstancias tan excepcionales
como las actuales.

cusiones de politica

-ca, en-especial desde el inicio -

de la crisis de la deuda piblica en la
eurozona. Es en gran medida representa-
tivo de la imprecisién, cuando no la ma-
nifiesta equivocidad, que el lenguaje-co-
miin sufre cuando en se To

jos del profesor de: Harvard Alberto
ma

ge. Changes in:Fi:
NBER, nnmbn: 2009) ha llega-

apropia una retdrica econémica de con-

‘El; respaldo -empirico, sin- embargo,

De las dos acepciones que ofrece.la
Real Academia Espaficla (RAE) del térmi-

- no austeridad, la primera se refiere a la

calidad de austero: a la sencillez y.a la
sobriedad. Se hace dificil cuestionar-la
:traslacién de rasgos tales a la conduc-
cion de los asuntos'econémicos, pitblicos
y privados. Pero una cosa es renunciar a
{o superfluo, que es lo que aconseja la
sobriedad, y otra hacerlo con lo esencxal
con aquellas inversiones cuyo
sacrificio puede hipotecar el cre:
cimiento -econémico Eumra‘y

1as condiciones de vida de la po-

blacién: Los costes de esa rerun-

“cia son mayores.cuando las-ame- -

naZas recesivas son:tan explic

“tas'como las que pesan sobrela

. Prescindir de la cap
cidad de1las instituciories econ
micas y de los Gobiernos para
evitar males’ peores; en térm
nos de contraccién del creci-
miento'y aumento del desem-
pleo, puede constituir-un costo-:
so error-de politica-€cofidmica:

‘E$ la 'segunda‘acepcion’'que
nos ofrece la RAE —“mortifica-
cién de ‘los sentidos 'y pasio-
nes™— la gue refieja en mayor
medida lo que estdn'consigaien- ¢
do'las politicas econdmicas res-
trictivas de los'Gobiernos y au-
toridades europeas. Esos sacrifi-
cios excepcionales no estdn ob-
teniendo las compensaciones
prometidas.-No se ha fortaleci-
do 1a confianza de los agentes
econdmicos, y las cotizaciones
de los bonos piblicos y de las
acciones sufren una volatilidad
sin precedentes. Los mercados
financieros parecen ser ahora
muy sensibles a las posibilida-
des de crecimiento econémico
v, en iilfima instancia, a la capa-
cidad politica para responder
de forma conjunta a las amena-
zas que pesan sobre Ia viabili-
dad de la eurozona.

En el lenguaje actual de la politica
econémica, austeridad significa consol
dacién fiscal: reduceién deé gasto piiblico’
de todo tipo e incremento de impuestos.
En el contexto de la crisis de la deuda

dela la
a la austeridad estdn prioritariamente
orientadas a conseguir el favor de los

mercados, a restaurar la.calma previaal -

rescate de Grecia. Hace apenas dos. me-
ses, el ministro de finanzas alenidn, en

un articulo de expresivo titulo (Why Aus*

terity xs the Only Cure fnr the Eurozone,
[ Times, 5 de

70 parece De hecho, un traba-
recientede un autor hasm nhura consi-

Angela Merkel y su mxnssu-o de Finanzas, Wolfg.\ng Schi

derado defensor de recortes significati-
vos en el gasto piiblico, Roberto Perotti
(Austerity Myth: Gain Witout Pain?, junio
2011), ‘matizé conclusiones” de ‘trabajos-
anteriores, incluido alguno suyo con el

- propio Alesina. Admite la pertinencia.de

algunas-de las criticas metodnloglr.as 2
esos estudios que

 do en VoxEn (Almiu,

La sobriedad, la eli-

ci6n de esas prescri)

significativa cuanto ma:

tradicién de la.institicién: sus iniciales
pis e

en’ inglés; I.MF.

i de lo superfluo, siempre ha de
ser-bienvenida. Su ejercicio ern todas las
organizaciones, privadas o piblicas, es

E}emphflcadnr y-sanio. La austeridad
‘mal

ese It

diversos trabajos.

. s
b, hablan con lox perlodistas en 1a cumbre del -z o Cannes. | Gutoo Benctn (ReuTens)

Contraer la-inversion

puiblica szmultaneamente
en todos los paises ...
de la eurozonia es un error

expansivo de la austeridad. Las més rele-
vantes de.esas ob]ecmncs ﬂporta el
de 1 FMI,

dirigido por el profesor det MIT Olmcr
‘Blanchard.
Desde la base de muy respetables do-
de:

insistiendo en esas politicas fiscales pro-
ciclicas. Con’éllas’se frena la recupera-
cién econdmica, contrariamente a lo
que defendian lds tesis de la austeridad
expansiva.

.. Sujeta a condiciones no poco limitati-
vas, la proposicién fundamental de ese
enfoque de enunciado aparentemente

seguiar

algunos co-
mentados en este lmsmo suplemento
(Revisionismo macroeconémico, 28 de fe-
brero de 2010) el FMI ha formulndo sus
de politica
de forma exphciza En el informe de pers-
pectivas econémicas del pasado afio
(WEO, octubre 2010, capitulo 3) dejaba
lugar a pocas dudas acerca de los peli-

2009), analiza b

- boris

“discriminada y simultdneamente en to-

es aquella que obliga a

"soportar ‘penalizaciones “innecesarias.

Es el caso de los procesos de consolida-
cién fiscal aplicados a economias depri-
midas-de la eurozona. Sus efectos favo-
rables sobre la confianza de los agentes
econémicos, incluidos los inversores de
han quedado en entredicho, Con-
traer la-inversién piblica de forma in-
dos-Ios ‘paises de la ‘eurozona es un
érror, tanto mayor, cuanto menor sea el
crecimiento econdmico, mds elevado el
desempleo y reducido el stock de capital

que fortalece la capacidad competitiva
de las economias.
Supuesta la capacidad y voluntad poli-

ticas para ndopmrlas, en el conjunte de

1a eurozona serian compatibles decisio-
nes inmediatas de estimulo con la credi-
bilidad.de los propésitos de saneamiento
de las finanzas publicas a medio plazo.
De no ser asi, una nueva recesion, o la

- excesiva ion del

tos de

to, fan el

ructu-

zados por la c)ustencxa.de tiposide inte:

ral d

ctual desemp]cn al dempo que

€s acero,

seguiria

dlsfuncmnales y_elevada’ avcrslén al
riesgo. La conclusién es que la polmca
fiscal es efectiva. -

Esa efectividad del activismo fi: f scal du-:

rante una recesién ha encontrado ‘evi-
dencia mds reciente en la investigacién

de Alan I. Auerbach y Y. Gorodnichenko
(Flscul Multipliers in. Recession and Ex-""

pansion, NBER, septiembre de 2011), que
confirma el valor significativo de los mul-

po-
tencial de las economias mds dafiadas.
La-coexistencia de recesién con tensio-
nes en los mercados de bonos piblicos

"dotaria de virtualidad a escenarios radi-

cales, como el asociado a la fragmenta-
cién-del euro. No hace falta decir que
tAMIPOCO ser mias favorable para que
‘obren 1o ifiversores en bonos piiblicos:
nquellus a los que la mal entendida auste-
ridad trata de complacer. n
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La cura para la economia

Joseph Stiglitz

El Pais, 9 de octubre de 2011

JOSEPH
E. STIGLITZ

a crisis econdmica iniciada en

2007 continta; micntras tanto,

una pregunta obvia ronda las
y cabezas d¢ todos: gpor qué? Si
4l no logramos una mejor com-
prension de las causas de Ia crisis
no podremos implementar una es-
trategia eficaz de recuperacion. Y
por el momento no tenemos ni lo
uno ni lo otro. :

Se nos dijo que fue una crisis
financieray que por eso los Gobier-
nios de ambos lados del Atldntico
se concentraron en los bancos. Se
nos asegurd, ademds, que los pla-
nes de estimulo eran un paliative
temporal necesario para pasar el
mal momento, hasta que el sector
financiero se recuperara'y resur-
glerael crédito privado, Pero mien-
tras el sector bancario tiene otra
vez su rentabllidad y sus bonus, el
crédito no se ha recuperado, a pe-
sar de que los tipos de interés a
corto y largo plazo estin en mini-
mos historicos.

Los bancos aseguran que lo
que restringe el crédito es la falta
de acreedores fiables, producto del
mal estado de 1a economia. ¥ algu-
nos datos clave indican que tienen
razén, al menos en parte. Las gran-
des empresas atesoran unos cuan-
tos billones de délares en reservas
de efectivo, o sea, quie no es la falta
de dinero lo que les impide inver-
tiry tomar trabajadores. Pero para
algunas empresas peqliefias, quizd
para muchas, la situacion es muy
diferente: estén tan necesitadas de
fondos que no pueden crecer, y mu-
chas sgven obligadas a menguar.

Sea como sea, la inversién em-
presarial en términos generales
(sin contar la construccién) estd
otra vez en un 10% del PIB (antes
de la crisis era del 10,6%). Cori el
excedente que hay en el sector in-
mobiliario, no es de esperar que la
confianza vuelva pronto a los nive-
les de antes de la crisls (indepen-
dientementg de las medidas que se
tomen en rejacién con el sector
bancario).

El factor evidente que preci|
la crisis fue la imprudencia imper-
dondble del sector financiero, su-
mada a la insensatez de una
desregulacion que le dio rienda
suelta. La herencia que nos dejo
(cxcedente en el sector inmobilia-
rio y hogares demasiado endeuda-
dos) dificulta todavia mds la recu-
peracién.

Pero Ia economia ya se encontraba muy
mal antes de la crisis, y la burbuja inmobi-
liaria no hizo mds que ocultar sus debilida-
des. Sinose hubiera inflado Ia burbuja para
estimular el consumo, se habria producido
una enorme escascz de demanda agregada.
Lo que ocurri, en cambio, fue que la tasa
de ahorro personal se redujo a apenas el
1%, mientvas que el 80% de los estadouni-

:;%'/7

Es cierto que para una recuperacién
econémica era necesario poner en orden
el sector financiero, pero esto no es sufi-
clente, Para comprender las medidas que
hay que tomar debemos entender los pro-
blemnas que afectaban a la economia antes
de la crisis,

En primer lugar, EE UU y el mundo fue-
ron victimas de su propio éxito. El acelera-
do aumento de la productividad en el sec-
tor industrial superd el crecimiento de la

w7
y

Hacen falta sélidos
programas de gasto ptiblico
y una reforma del sistema
Jfinanciero internacional

gresos agricolas superior al 50% entre 1929
v 1932, era de esperar que se produjera
una migracién a gran escala, Pero los traba-
Jjadores quedaron atrapados en el sector ru-
ral porque no tenian recursos para trasla-
darse, y la caida de sus ingresos debilité de
tal modo la demanda agregada que €l de-
sempleo industrial y urbano se dispar6.
La necesidad que tienen EE UU'y Euro-
pa de retirar mano de obra del sector indus-
trial se agrava por el cambio de las venta-

RaracL Ricoy

Jas comparativas: ademis de que hay un
limite global para la cantidad de empleos
fabriles, una proporcién mayor de esos
puestos de trabajo se ird a otros paises.
Mientras tanto, la globalizacién fue
uno de los factores (aunque no el \inico)
que contribuyeron a que surgiera el segun-
d clave: el aumento de la desi-

denses menos cada aiio

aproximddamente el 11 g(:de sus ingresos.

di da, lo que supuso una reduccién del
nivel de empleo en ese sector. Esto implica-

Inclusosi el sector 2

baun de mano de obra al

y estos i
prédigos no hubleran aprendido nada so-
bre la importancia del ahorro, su consumo
no superaria el 100% de sus ingresos. Asi
que todos los que hablan de un regreso del
consumo (incluso después del desendeuda-
miento) viven en un mundo de fantasia.

sector de los servicios.

El problema es similar al gue se presen-
t6 a principios del siglo XX, cuando un réapi-
do crecimiento de la productividad en el
sector agricola obligé a la mano dc obra a
mudarse de las dreas rurales a los centros
fabriles urbanos. Con una caida de los in-

o

gualdad. Como una parte de los ingresos
se trasladé de personas que los gastan a
personas que no los gastan, la demanda
agregada se redujo. Asimismo, el enorme
encarecimiento de la energia derivé poder
adquisitivo de EE UU y Europa a los pai-
ses productores de petréleo, que al darse
cuenta de la volatilidad de sus precios eli-
gieron acertadamente ahorrar gran parte
de esta renta.

El tercer y tltimo problema que contri-

buye a la debilidad de la demanda agrega-
da global es la mosiva acumulacién de re-
servas en divisa extranjera por parte de los
mercados emergentes (que en parte esuna
reaccion a los errores cometidos por el Fon-
do Monetario Internacional y el Tesoro de
EE UU en el manejo de la crisis asidtica de
1997 y 1998). Al darse cuenta de que la falta
de reservas los ponia en riesgo de perder la
soberania econdmica, muchios paises se di-
jeron: “Nunca més". Pero si bien la acumu-
lacién de reservas los protegid
(acumulacién que en las econo-
miasemergentesy en vias de desa-
rrollo actualmente anda por los
7.6 billones de délares), el dinero
que se destina a reservas es dinero
que no se gasta,

En cuantoe a Ia solucion de es-
tos problemas subyacentes, ;don-
de nos encontramos? En relacién
con el primero, como los paises
que acumularon grandes reservas
pudieron capear mejor la crisis
econdmica, el incentivo a seguir
acumulando aumenta todavia
mads. Paralelamente, los banque-
ros tienen otra vez sus bonus, pe-
10 los trabajadores ven como sus
salarios pierden valor y sus horas
de trabajo se reducen, lo que am-
plia la brecha de ingresos. Enci-
ma, EE UU no se ha librado de su
dependencia del petréleo. Este ve-
rano [del hemisferio norte] el pre-
cio del petrdleo valvié a subir por
encima de los 100 délares por ba-
rril (y todavia se mantiene alto), lo
que significa una nueva transfe-
rencia de divisas a los paises ex-
portadores de petréleo. Mientras
tanto, la transformacion estructu-
ral de las economias avanzadas,
necesaria para poder retirar ma-
no de obra de los sectores indus-
triales tradicionales, avanza muy
lentamente.

El Estado es un actor protago-
nista en la financiacion de los servi-
cios que necesita la' gente, por
ejemplo, la educacién y la aten-
cion de la salud. Y para restaurar
fa competitividad en Europa y
EEUU, los programas de educa-
cién'y formacién con fondos estata-
les serdn fundamentales. Pero a
ambos Iados del Atlintico se optd
por la austeridad fiscal, con lo que
précticamente estd garantizado
que la transicién de esas econo-
mias serd lenta.

La recetu para el mal que aque-
ja a la economia global se deduce
inmediatamente a partir del diag-
néstico: hacen falla sélidos progra-
mas de gasto piblico que apunten
& facilitar Ia reestructuracion, pro-
nover el ahorro energético y redu-
cir la desigualdad; y junto con esto,
una reforma del sistema [inancie-

- ro internacional que cree alternativas a la

acumulacién de reservas,

Tarde o temprano, los lideres mundia-
les {y los votantes que los eligen) se dardn
cuenta de que ¢s asi, ya que, conforme las
perspectivas de crecimiento sigan empeo-
rando, no les quedari otra alternativa. yPe-
ro cudnto sufrimiento deberemos soportar
hasta que eso ocurra? o

Joseph E. Stiglitz es , “»sor de la Unlversi-
dad de Columbia, premio Mobal de Economiay
autor del libro Caida lisire; Estados Unidos, &
libre mercado y el hundimiento de la econamia
mundial,

@ Project Syndicate, 2011.

Traduccién de Esteban Flamini.
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Las reformas estructurales son necesarias
Guntam Wolff

El Pais, 13 de noviembre de 2011

GUNTRAM
WOLEF

os tipos de interés de los bonos del
Estado han divergido considerable-
mente en todos los paises de la zo-
na euro. Espaiia e Italia son algunos de
* los paises que ahora pagan una prima
significativa en relacion con Alemania.
Muchos analistas han sostenido que los
actores de los mercados financieros se
comportan irracionalmente y apuestan
irracionalmente contra los paises perifé-
ricos de la zona euro. Y efectivamente, la
especulacién financiera masiva puede
transformarse en crisis que se veian ve-
nir y que es dificil contrarrestar con me-
didas tomadas exclusivamente en el pla-
no nacional. El bazuca que mencionaba
el primer ministro britdnico, Cameron,
es una de las opciones para abordar este
problema.

Sin embargo, un hecho que a menudo
se pasa por alto en el debate es que los
participantes en el mercado financiero
no escogen a sus victimas al azar. Eva-

laan los fundamentos econémicos subya- .

centes, las condiciones estructurales pa-
ra el erecimiento y la calidad de las insti-
tuciones. En un trabajo de investigacién
levado a cabo en Bruegel junto con An-
na Iara, hemos demostrado que la cali-
dad de las reglas fiscales nacionales es
un importante condicionante para la ren-
tabilidad de los bonos soberanos en rela-
cién con Alemania. Los inversores creen
que un pais es menos arriesgado si sus
reglas fiscales nacionales son fuertes. Es-
to es especialmente importante en mo-
mentos de mucha tensién en Jos merca-
dos como ios de ahora, Unas normas fis-
cales mejores pueden incluso significar
un tipo de interés de casi un punto de
porcentaje menos. JPor qué tienen las
reglas fiscales un efecto tan fuerte? La
principal razén es que unas buenas re-
glas fiscales reducen los déficits fiscales
futuros al limitar legalmente lo que los
Gobiernos pueden pedir prestado. Es
mas, un marco fiscal claro reduce la posi-
bilidad de resbal

{0!

des de lo previsto, como ha sucedido re-
cientemente en Grecia.

Para que las reglas fiscales tengan ple-
no efecto, es importante que los inverso-
res las.perciban como creibles, En iiltima

in, la credibilidad d de del
compromiso de los responsables politi-
cosy los votantes en general para cefiirse
realmente a estas reglas, Hay buenas ma-
neras de aumentar este compromiso. A
los responsables politicos les resulta mu-
cho mas dificil ignorar una regla consa-
grada en la Constitucién nacional que
una regla que solamente estd confirma-
da por unas normativas presupuestarias

Por tanto, puede que no sea una casua-
lidad que la rentabilidad de los bonos so-

* beranos espafioles haya caido por debajo

del nivel de rentabilidad de los bonos ita-
linnos. El cambio constitucional en Espa-
fia en lo que respecta a los déficits estruc-
turales es una regla fiscal muy importan-
te y fuerte que los mercados consideran
creible. Mds concretamente, el hecho de
que el pago de la deuda tenga prioridad
sobre otras formas de gasto es sin duda
muy importante para los inversores fi-
nancieros. El compromiso con la regla
del gasto es también un importante ele-
mento de reforma. Podria decirse que I

faciles de cambiar. De hecho, nuestro es-
tudio muestra que cuanto mds fuerte sea
la base legal, mas fuerte es el impacto
que la regla tiene en el mercado. Tam-
bién vemos que unos mecanismos de apli-
cacidn claramente definidos contribuyen
a hacer que las reglas sean efectivas. Por

presup
inesperados y de errores graves en la pla-
nificacién presupuestaria que pueden
provocar unos déficits mucho mas gran-

lo, si la regla prevé una correccién
automidtica del gasto cuando los ingresos
son mds bajos de lo previsto, entonces se
percibe que la regla es mis eficaz.

politica fiscal espaiiola se ha visto perju-
dicada por una valoracién errénca del
déficit estructural subyacente, y una sim-
ple norma sobre el gasto puede contri-
buir a atenuar este problema. Hablando
en términos mds generales, en Espafia se

han aprobado unas reformas estructura-

les importantes, también en el mercado
laboral. Es posible que los efectos de es-
tas reformas todavia no sean visibles en
la economia real, ya que el desempleo

alcanza unas alturas de vértigo. Pero los
actores de los mercados financieros pare-

* cen valorarlas positivamente como pasos
necesarios para la reforma. De hecho, los
diferenciales espafioles han sido Gltima-
mente mds bajos que los {talianos y es
probable que el fuerte compromiso politi-
co con unas reglas firmes y las reformas
decisivas sean una parte importante de
la explicaci6n.

En general parece claro que las reglas
fiscales creibles y las reformas decisivas
para abordar las debilidades estructura-
les de la economia son necesarias y ayu-
dan a recuperar la confianza del merca-
do y en tltima instancia el crecimiento.

.Es mds, también estd claro que estas mc-
didas por si solas no bastan. Espaiia, asi
como la zona euro en su conjunto, necesi-
ta una politica macroeconémica mis aco-
modadiza. La demanda agregada de ix
zona euro ha experimentado un impor-
tante retroceso, y las expectativas de in-

A menudo se pasa por
alto que los participantes
en el mercado no escogen
sus victimas al azar

flacién han caido muy por debajo del 2%.
Por consiguiente, es importante que cl
Banco Central Europeo haya bajado los
tipos para ayudar a impulsar la deman-
da. Ademds, y mds importante, el senti-
miento de los consumidores y de los in-
versores se ha visto muy afectado Gltima-
mente por la incertidumbre prolongada
y no resuelta respecto a la crisis de la
zona euro. Los jefes de Estado y de Go-
bierno de la zona euroe tienen que encon-
trar ya mismo una estrategia clara y crei-
ble para poner fin a esta incertidumbre.
Solo entonces se recuperaré la demanda
v se reanudaré el crecimiento, y solo en-
tonces veremos los efectos beneficiosos
de las reformas espaiiolas en el mercado
laboral con una caida del desempleo.

Guntram Wolff es subdirector de Bruegel y
autor de Rules and risk in the euro area (Reglas y
riesgo en la zona euro).

Traduccién de News Clips.
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Reforma de las pensiones, justicia y contributividad

José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 30 de noviembre de 2011
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Los mitos del copago sanitario

Maria del Mar Martinez

El Pais, 22 de diciembre de 2011
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Servicios sin ldgrimas

Jeffrey D. Sachs

El Pais, 11 de diciembre de 2011

IEFFREY
I, 5ACHS

i Lo afbrrracidn o conne
Towd of i ] andi e sk i
cim o aErepio, o sansls] §
chrein icnk & snenis
o1 crEnpuir e o o oo O s Bemes
PO £ TR AR, (VR DD Y Tl
guirarial Faia sllrmmascss pmsT T 48
1, Py o b i T [ et
km ppeion on cuickedos. o b1 ey rerEu
Liri et e ia diaievd i o dadd alae
mak ripedareTes i b aflscion oo W
om b Py abaiwm o prmalble dpac lien cons
s b e s ufran uma Reerie cm
ddl i a e obe i o Leomliog i de
s inkarmaide § b oErRnkoacia [TEL
Fl gvarin e o, s o o omiagisi incdn aromi
o o =il b e et el prostec
vkl % ) P
e pr 10l cehove de oy slromeos, e
T b T e b i o b
TracTned gus impurice o ks nifos, o oos
1 be b e s, LEdade T OTR{ B
mrpir o oo hienie o oosie de la ndeos
b Es s L peeporcin d& lo poblacia
i P i sl wradkers 0 dis
Frb e P L e g
auliores pars alirmesisr g indo ol pas
Bate o5 ol it i o pRAD it bee
o e b propercis de b berea de
il e S el i L ey i b
B b i uslio gom o masscurs del
Ternge, el o e o oo de bin e
ha caida mopecie ol & b owrvicies Bn
st o A i vy (S, gy el 4%
A s poliboi‘n tratmjsbacn b g Rulioa
ol I, o e e (i yeradc: e
ria. cemvirscidn § manelsciural pol M
mosyymus ko S b o
sl rEs de] P 1T Bl
Tt RPN e, b (ienes &
niierion v d¢ las o

En fiow o ibiions wios., iodo b cem
[ FR AT ST P PR P N
o mafissg o nderes gn ondmslsr o
o Laporrbdsd & Cnlu b p nod uRirws
&l "sails glodal” rani XP eATD Cd ML O8O
i b i dedod ded pmikn U CEe
drdiicr o un oyxTie m desrrslie on al
i b el plaseRa i ruged

o fion condion sibhur Esas Erme de Bp

b ol . che by R bt e
S errbargo, i CAURTE TS re
o il b abEcd comes o il
Ehmfa resnn setvom de ol oo
. T TR e i
Bicw obewildsd deprosidn v afros Dramioe
e, o Trevde o ek crbei e

cHE p varkn oernlos de ovslieies b
UL SR P TR EE. e P
Eerercia

Lk esrmndintta e b imbormiariie ol e
sl o sl y il redeckde s
et e P e i it il edlena
mviom e prareT nael Maehes, ornerids

ks e T ComlR, T o A R e
T vy o i el oy et el
s ermasiadai prr=tna TR on
i s O i by ) Dol i i
caroricTon el swrEmicnic y s ayuda
i il ] e Paohle P O il T
o s M IR W IO [eCEr T a8

Baln

T s wwe [Ta

o & el rahuisandet 8 oy A Laes 8 e
Pt il ol e ks roapai, sl et
prvoumi o o e pasda dprersler sl
o i cl (o]

Fii ol ke ol P ben DO s RO,

No clisimic, ow posbls am i
proshedire m ol il de sorviees Bn i
calided de coodrmeo, poevibn o Taoe
A e £ P Beld [t e g0
mrrae 4 roeetiar haey 50 afea L ieomolo
Lk ek T EsTRa [ d e (el
S paraba brmmic a oy cdosories © impar
Bk i il v o i b R e
L pirars sodd paa 3 13 Bogsda &1 retre-
progocies, § s i b del peecipeind e
ol st o proschs i hisio dell sls
i ol 0 YRR B, (e PR (R

pdadin i bl s de ek
mamkdial En ls Univrrvidod de Saniond
7 Py el ranranenod o Dndinnmdiga
ol ImTeTon SA S v e et & o
kPl E R e R e b e
AT e S O sllarsren 0w
Vi, B, iR v e PRt o ede
e on owidscdos de nabsd Uln sosierro mots
bderaprds i rdao i FE UL ool pdig e

g s el e e sl e aos ctning:
e T L ]
¥ P b smrasdioras el arcior prisesdn.
s TR e e, P b

e heApmalarvd. ¢ AN a7 IV
e compkein dches rmeoemea.

At i e ool ol L R
vicre o s L crepresss imrcyvade-
Wi, oo CareMare of Calllormia lader
s e L. T pr ey 0 s alieTecds
aickeide | barra el heapanal Dod o gk,
sumds: i ferasics & Larkloor & &
LR L L e T LR L
i oWk ramemiy meiemudiicareanie o la
wibdnd e aalind % by i ke O e
T v pel g, gee el e o
B R g e LI
i pale fue &l pioEnic & porsne m la
Clatana Pl SRl T T e L e 7
v & peadda cvitar e arsh posercial mes
W vk i

Faiew ol immcnsdor o cormtsn
tins bl | i i oo ade’ o 1 et
i TE. péra myudar g (e lak priaesias me-
e A peedilcman de wlied o opara
pemrin @ dlun porsemne on ogeTEs.
i (ol e a0, L e vl
iar gy o k= rabajaderes dvy servicks.
ol P i e e B ke, e
i e e ksl pars g prepoT R
i el el ke [ [T R
enlrrredadei mild. fréses 7 redode e ol
1 e i heosepicades ) mwiciTR. La oo
ra idra fic e gue v con ol FeronaciTe e
e g ok b & el T b i s
proran drisdo s s ot e o mlirs
iR G ke iak Cpaiid ol pa
cEN & mmosneir meladn. w0 deper
', s o e el ol . [ el
i o Dol ks 5 el W Dsciones W
sl P e e e e Pggad 8 1%
Iomeom rrendlices oredards . i Pl e ke,

P T R —————
ram g rarcTs ikl on. o e,
i rgraka, madea 5 LA poredud ne il
O P e s e oo el
chirt | rebernbes (i i Lsiha o0 i
propics Eopares § ooammeskbedes. L sovi
cwr el i, mide ik ks B
e, checios, v clicemion. Lo rowolocsss

Es pasible gue los costes
die Jos Ssemiieios ¢ e
gracias @ las iccnmkg
de o covmumicacian

TH. o b i i emaid
ram culsike de sl g e e e
Ay Pl e i

In iermiros oo, b endde
pid & L inds vyl
= " iy i, o o sl e e van m
e o e o ek de e
o b cimen e mon rele care La
plevisilie i e Lvimigiin e
rmamrs o Ll Lo preshisc s qu oleoen
WA 8 B roded o apeecidreeey s
merEpaind m. dfrinc Tl resicn
Frooch iy bow Do Pl i N wwkalers £t
rimien P chmede vicjas cosumbers. dn
e, L POT ek b Vi o e
o piopes b presiaciin 8 sy = O
rers ol akeardd de noadd. B g oraenaan
dc] Frorsda. Lania L rica Sorm L ol
e i e A arrhoran L s
i o el e O b imkerrraciie @

Jutlaay b fad @ e G Tooresmia
Ve b (el Fand b i e el L bl e

Ciokndas

€ Fropol Sprdome, . Tadie s por focio
L Barrrton

Ne5.2012

205

eXtoikos



Una medida recaudatoria, no disuasoria

Vicente Ortun

El Pais, 22 de noviembre de 2011
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La transformacion de las cajas de ahorros:

Victorio Valle

Expansion, 15 de octubre de 2011

AFONDO

co de Espaiia presenté un balance del

pr le reestructuracion delas en-
tidades financieras. Las declaraciones del go-
bernador’han sido acogidas con mds o menos
credibilidad por los diferentes comentaristas
de los medios de comunicacién, Mucho

g E ace unos dias, el gobernador del Ban-

sociedad espaiiola, lo cierto es que Ja mayor
parte de esos recursos, al formalizarse conio
acciones, son una inversién financiera. Sélo el
improbable fracaso de las entidades en el me-
dio plazo trocaria en pérdidas esos fondos.
Hasta ahora, elinico coste ptiblico es Jalimita-
da asuncién de pérdidas para saear activos
enlaCAM antesde suventaenel mercado. No
conviene magnificar unos costes que, de mo-

duda, mis sélida y segura-que antes. En este
sentido el esfuerzo realizado ha merecido la
ena.

Sin embargo, una vez mds se ha puesto de
manifiesto que el problema de la economia es-
paiiola no estaba en Ja falta de crédito. El pro-
blema sigue estando en una carencia de de-
manda real agregada que no cabe suplir con
crédito sin incurrir en grave riesgo de solven-

e :

mento, han sidor idos y mucho 3
en todo caso, que los canalizados a las entida-
desbancarias en obos paises de nuestro entor-
nofi iero.

aceptan que el proceso haya avanzado sustan-
cialmente, aunque Ja mayoria opina que ain
no estd cerrado y algunos no escatiman cierta
criticaal papel jugado por el Banco de Espafia
en su Jabor de supervision, en los afios previos
a I crisis, y en su tarea gestora de la propia
transformacion financiera, después.

Respectoa las cajas de ahorros, cuyorecien-
te esfuerzo de transformacién ha estado en el
nivel informativo tan entreverado de confu-
siony pistas falsas, o cuando menos equivocas,

4, Un hecho destacable que el curso de la
actividad econdmica espaiiola en los Gltimos
“meses ha puesto de manifiesto es quie Jas cajas
de ahorros no eran el problema de Ja econo-
_mia espafiola. Es cierto que Jas cajas estaban, y
estan, endeudadas, pero su deuda no sobrepa-
sa el 23% de los pasivos financieros de toda la
ec fa. Es mis preocupa
que el sector no financiero tuviera en marzo

cia dada la debilidad de las empre-
sasy sus perspectivas de futuro.

Otrotipode medidas

Seguramente, las cajas de ahorros necesitaban
una reforma. No sé si abordada con tanta pe-
rentoriedad y con tanto aféin de romper con
sus estructuras tradicionales, Estoy seguro de
que las cajas se adaptardn ~como siempre lo
han hecho~ a sus nuevas condiciones, pero
que nadie espere que vayan a resolver proble-
mas que no estan asu alcance, ni que las refor-
mas vayan a conducir a un flujo abundante y

A s 10d

de 2011 un total de pasivos (valores di

> de r Esar re-

semeocurrenal reflexio-
nes en este momento en que parece haberse
alcanzado un cierto pwito de equilibrio.

1. Segin los datos y las actuaciones del Ban-
co de Espafia, no parece que, Como a veces se

_ha insinuado, todas las cajas de ahorros estu-

vieran tan mal, Habia 45 cajas; superada Ja si-
tuacion de CajaSury Caja Castilla-La Mancha,
y reorientada Ja CAM, solo tres Cajas ~Nova-
caixagalicia, CatalunyaCaixa y Unnim- han
necesitado ayuda del Frob para su capitaliza-
cii con cardcter provisional y seguramente

Se ha puesto de manifiesto
que el problema de la
economia espafiola no
estaba en la falta de crédito

de acciones y préstamos) que superaban el
200% del PIB previsto para este afio. Es cierto,

P
quiere medidas de otro tipo.

Esobvio quelas cajas de ahorros vanasufiir
estrechamientos de sus margenes, tanto por
los costes inherentes a la necesidad de canali-
zar recursos hacia Ja reduccion de su endeu-
damiento como por laya prolongada ausencia
de operaciones rentables de Jas que la caida de
Ia actividad crediticia es ]a muestra mas elo-
cuente. Tendrian que seguir avanzando con

decisién y esfuerzo en el camino de la mejora
S

sin embargo, que en el marco i dela
economia actual nunca se puede cantar victo-
via total, Las cajas son hoy mds seguras y per-

estas cajas se acercarian al ¢ de

i creo que soportardn bien otras

las normas de recursos propios menos exigen-
tes de otvos paises de la Union,

Tiemporécord-

2, Pese alas condiciones adversas de la econo-
miay de Jos mercados de capitales, la consoli-
dacion de los cajosse ha producido en un tiem-
povécard. Conviene recordar que lanormade
partida es el Real Decreto Ley 2/2011 de 18 de
febrero. Es decir, en un semestre se ha com-
pletado un proceso de transformacion com-
plejo y costoso en las condiciones mds adver-
sasdelos meveados.

3. Aungue mittchas veces los recursos publi-
cos canalizados hacia las cajas para potenciar
su capitalizacion se han ‘vendido’ a la opinion
ptiblica como un coste para los ciudadanos y la

condiciones més adversas, perola dificilsitua-
cién econémica podria daiiar s Ia

desucomp nd,

Un reto adicional que tienen las cajas de
ahorros espafiolas, aparte de su adaptacion al
nuevo modelo, es mantener su tradicional vo-

cacion social. La inclusién de prioridades fi-

fortaleza del sistema financiero —como parece
que esta ocurriendo en los grandes bancos del
vesto de Europa, mis comprometidos que los
nuestros en la tenencia de deuda soberana
griega-. Se supone que si fiera preciso, para
eso estd el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera, Es mas, tal vez esa nuevareestructu-
racion y saneamiento financieros que se aveci-
nan en bancos europens podria ser una opor-
turiidad para volver a plantearse la liberacion
de activos dajiados en las entidades financie-
ras, lo que darfa un respiro muy conveniente a
Ia financiacién privada, hoy tan escasa.

5. La nueva estructuracion de las cajas sur-
gida en el proceso de transformacion es, sin

en sudiario quehacerylaf -
cién y racionalizacién creciente de su obraso-
cial deben continvar siendo su principal mi-
sién institucional.

‘En la valoracion del momento actual de las
cajas y st incardinacion en el sistema financie-
ro del futuro, que np es un camino de vosas, fa
existenciade episodios poco edificantes de al-
mmos antiguos divectivos de cajos en dificults
des ~afortunadamente, pocos- no debe servir
como corting de humo para ocultar un papel
queestimo clave parael futuro de la economia
ydelasociedad esparialas.

Presidente del Consejo Consultivo
de FUNCAS
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Recapitalizar la banca del drea euro: agua en un cubo de agua
agrietado

Paul de Grauwe

El Economista, 2 de noviembre de 2011
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A medias, otra vez

José Luis Leal

El Pais, 6 de noviembre de 2011

JOSE LUIS.
LEAL

as decisiones “de 'la -filtima

cumbre euraopes, a\mque posi-

tivas, han’ dejado una gran

cantidad de cuestiones por re-

solver: se trata de un trabajoa

medms que conviene con-
cluir cuanto antes.

Empecemos por la quita

del 50% a Grecia. Es, sin du-

da, una medida acertada. Pe-

ro los detalles son complica-

dos. En primer lugar, la qui-

ta no resuelve los problemas

de fondo de este pais, ya que,

por el momento (y este mo-

. mento puede durar bastan-

te), Grecia no puede pagar.
La razén es muy sencilla: es-
-te afio su economia caerd un
5%, y su déficit: por cuenta
corriente alcanzard la nada
despreciable cifra del 8,4%
del PIB. Ahora.bien, para
que Grecia devuelva el aho-
rro que ha importado del ex-
tranjero es necesario que
equilibre sus cuentas con el
exterior, algo que no sucede-
rd de inmediato. La finica po-
sibilidad para:que Greciare ..
duzca su endendamiento ex-
terior seria un aflujo masivo.

de capitales:extranjeros ue
permitiera poner en maicha -
la produccion’de bienesy ser-
vicios . exports bles dxstmtos
‘del turismoy del armamen-

to naval, pero esta hxputcsns

cunstancias” actuales v

nos atntras-el -anuncio de
convocatoria de un referén-
dum hecho porel prlmer mi
nistro griego. En'el mejor de
los casos,'y suponiendo que
el resuitado del referéndurm’
sea.positivo, habra que ayu-
dar & Grecia durante un lar-
go periodo. En. realidad §
trata de un coste atribuible a
la gestién de la moneda 1ini
ca:el no haber cedido la sobe-
rania necesada spara:.que
una institucién -econémica

presupuestarias de Jos G
biernos que componen la eu

cuencms.«Sena puenl‘inten-

cia se reflela en los balances
de los bancos que adquirie-,
ron‘en su diadeuda de dicho”
pais'y que alin la conservan.
Es pues. légxcc prever ‘una’

de ‘los. ban-
€OS europeas,

los griegos, que sori los mayures‘ E

tenedores de esta-deuda. Pero aqui nos

por-ejemplo, los resulta-
d "muy diferentes. No

mnes V. por tanto, en ca-

pital, podran ser tenidas en cuenta si la
conversu‘m se produce antes de octubre
de 2012. No habria sido muy dificil esti-
marlas, pero la EBA dice en su docuimen-

La cuestién es si Alemania

Es bastante notable que la llamada
provisién genérica, un 1% de los capita-
les en riesgo, a que estdn obligados los
bancos espnnoles no haya sido tenida en
cuenta para los calculos de la EBA. Con-
siderar esa provisién (que no ‘existe en
otros paises) como capital parece bas-
tante 16gico en las circunstancias actua-

1les, por lo gue tabe preguntarse qué ha

hecho el Banco de Espaiia para conse-

'gmr)o. Su sx]encxo en este y en otros

mero es que Alemania no quiere poner
un euro més en este fondo y que Francia
no puede ~-aungue quisiera— hacerlo,
ya que correria el riesgo de perder su
calificacién de triple A. En vista de estas
circunstanciases prcciso recurrir a solu-
ciories ingeniosas: la primers consiste
en garantizar solamente la primera pér-
dida (se habla de un 20%), con lo cual se
multiplicaria ‘la capacidad del Fondo

gruchis ala mgenicnn financiera que

abria que poner en practi-
ca’para llevar a cabo esta
operacién. La segunda es
que puesto que los paises de
Ia Uniun Monetaria no es-

cexlo. Y aqui aparece, en pri
mer lugar, Ching, ‘seguida
‘de los paises’ exportadores
de'petréleo. -
Existen soluciones mas
sencillas, como por ejemplo
‘emitir eurobonos o manda-
“tar‘al Banco Central Euro-
.peo para’ que adquiera deu-
da de los'paises atacados, al+
go que ya estd haciendo.
Una decisién’ clara en este
sentido " habria puesto al
"'BCE en igualad de condicio-
‘nes con la Reserva Federal
norteamericana y habria lle
: vado, de una vez, la tranqui
‘lidad 4 los mercados. Alema-, ;
nia se opone a esta posibili-
dad; pero el nuevo presiden-
te del BCE, el italiano Mario
Draghi, ya ha dicho que con-
“tinuard con ‘la’compra de
deuda. El problema es que
al no estar autorizado para
hacerlo de forma ilimitada,
su actuacién carece de la
credibilidad necesaria para
frenar la especulacién.
La Unién Monetaria estd
a medio hacer. Uno de los
resultados positivos de la Gl-
tima cumbre es que, a pesar
de las diferencias, hemos
asistido a una especie de
reencuentro entre Francia y
Alemania. El presidente
francés Sarkozy, en una lar-
ga entrevista concedida a la
televiswn francesa al dia si-
- guiénte de la cumbre, repi~
ti6é ina y otra vez la necesi-
dad de ‘armoniZar la econo-
*'mia francesa con la alema-
na, refiriéndose en particu-
lar a la convergencia de los
“tipos impositivos en ambos

es una buena noticia para la

unidad europea,si bien que-

da pendiente la cuestién'de

saber’qué papel quedard re-

servado al resto de los pai-

ses en esta marcha hacia la
germanizacién de Europa.

L crisis actual obligard, antes o des-

redefinir‘las posiciones de unos

P!

'El tercer punto acordndo es el refcr-
zamiento del Fondo de Estabilidad Euro-
peo para convencer a los especuladores
de que la Unién Monetaria estd dispues-
ta s apoyar a los paises solventes ciiya
deuda se vea atacada. Como los 440.000
millones de euros de que dispone no son
suficientes, ya que se ha utilizado la mi-
tad de esta cantidad para apoyar a Gre-
cia, Portugal e Irlanda, no queda més
remedio que ampliar el fondo. Pero aqui
nos topamos, con dos problemas: el pri-

v otros Pero de momcmo de lo que se
trata es de salir del atolladero, de po-
ner en marcha Jas economias de los
paises europeos. Y la pregunta que 'po-
demos hacernos es la de si Alemania
estd o no dispuesta a ejercer un lideraz-
g0, junto con Francia, capaz ‘de’garan-
tizar a la vez el crecimiento'y la esta-
bilidad de Europa Esta es la cuestion
esencial a li que, por el momento, solo
se ha dad® una respuesta’ parcial e in-
suficiente. o

encontramos con una sorpresa: los calcu-
los realizados por la EBA (European Ban-
king Authority) hacen que los bancos es-
pafioles, que apenas tienen deuda griega
en sus balances, sean los que tengan que
reforzar més su capital. Como dicen los
ingleses, el diablo estd en los detalles: las
posiciones que se han tomado como pun-
to de partida son las de finales de junio
de este afio, pero las valoraciones de la
deuda han sido las de finales de septiem-
bre. Si se hubieran tomado las de media-

quiere ejercer un liderazgo
capaz de garantizar el
crecimiento y la estabilidad

to que no puede hacerlo porque atn no
han definido el marco de la evaluacipn.
En el caso de Espafia estas obligaciones
reducirian en unos 6.000 millones las
necesidades de capital.

N°5. 2012 eXtoikos



La ultima oportunidad

Guillermo de la Dehesa

GUILLERMO
DE LA DEHESA

ntes de que fuese creada la
Unién Monetaria Europea
- (UME), muchos economistas
escribimos, a principlos de
los afios noventa, sobre los pe-
hgros de crear la UME en un
drea monetaria no Gptima como
la curopea, hacerlo sin un banco
central que fuera prestamista de
ltima instancia y sin una unién
fiscal paralela o un enorme fon-
do europeo para hacer frente a
los choques asimétricos que pu-
diesen tener algunos de sus Esta-
dos miembros.

Sin embargo, dichas adverten-
cias no fueron tomadas en cuen-
ta al primar la voluntad politica
sobre la realidad, con lo que pen-
sibamos que algiin dia alguno o
algunos de sus Estados miem-
bros podrian entrar en crisis agu-
da de la que no podrian salir por
si solos. Ha terminado ocurrien-
do tras 10 aftos de euro.

Ademis de tener la eurozona
esos dos fallos de disefio, sus diri-
gentes han mostrado una increi-
ble incapacidad de actuacién
cuando la crisis se ha presenta-
do. Prueba de ello es que dos
afios y un mes después de que el
20 de octubre de 2009 se desata-
se la crisis griega, que era perfec-
tamente manejable, esta todavia
no se ha superado por la incom-
petencia o mala voluntad mostra-
da en su gestion.

Primero: no dejaron que el
FMI se ocupase de Grecia por
considerarlo un estigma para la
curozona, sin que esta tuviese
experiencia y fondos para resol-
verla.

Segundo: pasaron ocho meses
sin hacer nada mientras que el
FMI podria haber sometido a Gre-
cia a un duro programa de refor-
mas a cambio de lineas preventi-
vas de crédito y hoy ya habria
reestructurado su deuda, sin pro-
blemas de contagio al ser el dni-
co Estado miembro insolvente.

Tercero: el 3 de mayo de 2010
se concedié un crédito a Grecia
de 30.000 millones de euros a un
interés de castigo del 5%. La reac-
cion de los inversores fue muy
negative, y en la madrugada del
10 de mayo fueron creadas las fa-
cilidades EFSF y el EFSM ante el
temor de un desplome de los pre-
cios de los activos financieros. Ei
uso de estos instrumentos, sin
embargo, se restringié mucho &l no po-
der comprar deuda en el mercado secun-
darfo, sino solo dar créditos a tipos del
5,8% a cinco afios cuando se financiaba al
1,9%. Asf empezé el contagio a Portugal e
Irlanda, al calcular los inversores que no
podrian pagar préstamos tan caros.

Cuarto: la cumbre de Deauville del 18
de octubre de 2010 cred todavia mds des-
concierto entre los inversores, al anun-
ciar la creacién de un mecanismo perma-
nente, el ESM, que sustituiria el EFSF en
2013, pero a cambio de que toda la deuda
a emitir tuviese cldusulas de aceién colec-
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cos, fondos de pensiones y empresas de
seguros, desencadenando el rescate de
Irlanda el 7 de diciembre de 2010.

Quinto: tres dias mds tarde, Jiincker
y Tremonti propusieron la emisién de
curobonos hasta el 60% de la deuda de
cada pais para evitar un mayor conta-
glo, perc fueron rechazados, creando
todavia mds incertidumbre a pesar de
que las emisiones del EFSF eran ya cua-
si eurobonos.

De no darse el dia 9

de diciembre

un paso decisivo, el euro
podria llegar a romperse

Sexto: el Consejo del 12 de marzo de
2011 aprobd el Pacto por el Euro (Euro
Plus Pact), exigiendo que cada Estado
miembro ajustase sus costes laborales
unitarios a los de Alemania, siendo casi

tiva (CACs), obligando a sus d dores
4 aceptar su reestrucmmcion e impago.
Esto provocd otro gran d de los

i ible al ser el Gnico miembro que

quiriendo unanimidad de los 17 miem-
bros, prestando solo si los inversores pri-
vados también prestaban ¢ imponiendo
que si un pais accede al ESM, todos sus
inversores privados serdn los ultimos en
cobrar, tras el FMI y el ESM, pasando su
deuda a ser junior. Esta decision provocd
otro gran desplome de la deudn y el resca-
te de Portugal el 4 de mayo de 2011
Séptimo: el 11 de julio de 2011, el Euro-
grupo decidio aplazar sine die el segun-
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do tramo de rescate a Grecia, empezan-
do el contagio a Espaiia e Italia, dos pai-
ses demasiado grandes para caer y ser
rescatados.

Octavo: el Consejo del 23 de octubre
decidio permitir que el EFSF pudiese
comprar deuda en el mercado secunda-
rloy apalancarlo hasta un billén de euros
a través de un vehiculo especial (SPV)
que emitiria varios CDO, garantizando el
EFSF su primera pérdida hasta un 20% y
colocando los otros tramos entre inverso-
res. Se acudid a China, Brasil, Rusia y
puises exportadores de petréleo, sin nin-
gln unto Ademis, los inversores habian

habla hecho yaunad ién interna.
Pr do al ESM comprar deuda en el

precios de la deuda, cuando la gran mayo-
rin de acreedores eran sus mismos ban-

mercado secundario, dande préstamos
solo en circunstancias excepcionales, re-

ya que no serfa suficiente para
salvar a Italia y Espaiia.

Noveno: ahora se anuncia que el Con-
sejo del 9 de diciembre va a aprobar una

reforma de los tratados para imponer
una mayor y mis eficiente disciplina fis-
cal a los Estados miembros mediante la
creacién de un ministro de Finanzas
europeo con independencia politica, co-
mo la del BCE, que solo rinda cuentas al
Parlamento Europeo, Este si podria ser
un paso muy importante para el futuro
de la eurozona,

El problema es que cambiar los trata-
dos puede llevar unos dos afios o quiza
mis, al necesitar una convencién
que precederia a una conferen-
cia intergubernamental y luego
una votacién favorable de todos
los Parlamentos europeos, y no
hay tiempo suficiente. La eurozo-
na se encuentra ya asfixiada, con
sus bancos sin financiacidn, con
algunos Estados miembros pa-
gando tipos de interés insosteni-
bles, con sus Gobiernos.cortando
gastos y subiendo impuestos, con
familias y empresas desapalan-
cindose y con el BCE bajando ti-
pos lentamente. Es decir, avan-
zando rdpidamente a otra rece-
sién como’la de 2008-2009 o
peor.

Seria mds l6gico utilizar el sis-
tema de cooperacion reforzada
que se introdujo en el Tratado de
Niza y que permite que un mini-
mo de ocho de sus Estados miem-
bros puedan profundizar en su
integracion si asi lo desean, aun-
que el resto no quiera hacerlo.
Suecia y Polonia y otros podrian
incluso aprovechar para entrar
en la eurozona, Asi es como se
logrd el acuerdo de Schengen.

Asimismo, dicho ministro eu-
ropeo deberia contar con un mi-
nisterio capaz de supervisar los
niveles de deuda y de déficit de
sus Estados miembros, capaz de
vetar los presupuestos naciona-
les y de imponer sanciones de
obligado cumplimiento. Logiea+
mente, a cambio de dicha mayor
disciplina, este ministerio debe-
ria ser también el que ayudase a
los Estados miembros sufriendo
choques asimétricos u otras crisis
v, sobre todo, el que pudiese emi-
tir eurobonos con garantia con-
Jjuntay solidaria bien directamen-
te 0 a través de una agencia de
deuda europea.

De dicho ministerio deberia
depender la autoridad de supervi-
sion y de resolucidén de los ban-
cos europeos. Ambas autorida-
des deberian ser financiadas por
los presupuestos europeos o por
nuevos impuestos europeos, Si
hay algo en lo que Merkel y Sar-
lozy estdn de acuerdo es en una
tasa sobre determinadas transac-
ciones financierss que podrian
dedicar a financiar esta incipiente unién
fiscal y parte del futuro ESM. Si esta
unién fiscal limitada funcionase, no ha-
bria objecion alguna para que e} BCE ac-
tuara como prestamista de ultima instan-
cia, ya que estd autorizado por el articulo
123 del Tratado de Lisboa a comprar to-
da la deuda publica que desee sicmpre
que sea en los mercados secundarios y
no directamente a los Estados emisores.

Estas ideas podrian ser una realidad o
meramente un cuento de hadas, pero de
no darse el dia 9 de diciembre un paso
decisivo para resolver los fallos de disefio
de la eurozona, el euro podria llegar a
romperse causando un cataclismo. »

oy

Guillermo de la Dehesa es presidente de! Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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