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Introducción
El 29 de noviembre del año 2002 la Fundación Rafael del Pino y el profesor Donges acordaron el inicio de 

un ciclo de conferencias que tendrían lugar semestralmente los últimos jueves de mayo y noviembre.

El objetivo de estas reuniones no era otro que ponernos al día, con la ayuda del maestrazgo del profesor 

Donges, en todo aquello relacionado con la coyuntura económica (española, europea y mundial).

El profesor Donges era uno de los economistas alemanes más reputados, además de ser reconocido 

internacionalmente. Algo que tiene mérito pues era, inequívocamente liberal, un tipo de economista que 

no abundaba. Era Senior Research Fellow del Instituto de Política Económica y Catedrático Emérito de la 

Universidad de Colonia.

Académico, asesor científico de instituciones relevantes y de varias Fundaciones científicas y culturales, 

alemanas y españolas.

También era asesor de organizaciones internacionales y gobiernos, y miembro del Consejo de Vigilancia 

de varias empresas alemanas.

Ha sido Miembro y Presidente del Consejo alemán de Expertos económicos, “Cinco sabios”. Miembro del 

Consejo Científico del Ministerio alemán de Cooperación Económica y Desarrollo; Presidente de la Comisión 

Gubernamental para la Desregulación de la Economía o Miembro de la Comisión del Gobierno alemán sobre la 

reforma del sector público, entre otros puestos relevantes.

Además, era autor de numerosos libros y publicaciones científicas en revistas especializadas que 

desarrollo a lo largo de su intensa y prolífica carrera docente e investigadora.

Y, desde el año 2007, tuvimos el honor de contar con su experiencia y avezado ingenio  en el Consejo 

Asesor de la Fundación Rafael Del Pino.

Sirva esta última obra titulada “Economía y política económica en el pensamiento del profesor Juergen 

B. Donges 2003-2021”, que reúne las conferencias pronunciadas por el profesor en la Fundación, como tributo 

a su legado y como emocionado reconocimiento y recuerdo a quien acompañó desde sus primeros años el 

devenir de ésta, su Fundación, profesor Donges. Descanse en Paz.
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I. En la Eurozona nos encontramos con un ritmo 
de actividad económica endeble y unos niveles de 
paro laboral persistentemente altos. Las previsiones 
empiezan a mejorar, pero la recuperación que se 
anuncia será lenta.

• Para este año, el Producto Interior Bruto (PIB) 
del conjunto de países de la zona del euro aumentará, 
en términos reales, en un 0,4% nada más (tras el 0,8% 
registrado en 2002, también ya muy poco).  Sigue 
habiendo una falta de pulso de la inversión empresarial 
y del consumo privado, sobre lo cual ya advertí en la 
conferencia que impartí en mayo.

• Para 2004, el panorama económico parece 
algo más positivo, pero sin prometer una actividad 
verdaderamente dinámica. Esperamos que se hagan 
notar los efectos estimulantes de la bajada de los 
tipos de interés por parte del Banco Central Europeo 
(de este año) y que la reactivación económica en 
los Estados Unidos (cuyos signos son cada vez más 
evidentes, sobre todo tras el fuerte aumento del PIB 
en el tercer trimestre) más el rápido crecimiento 
en los países asiáticos (incluido el gran mercado de 
China) vuelvan a tirar de las exportaciones europeas. 
El comercio mundial, en términos reales, podría 
crecer con una tasa del 7½% (tras un 3,7% en el 
ejercicio actual), lo cual neutralizará en buena medida 
los efectos contractivos  a que de lugar una nueva  
apreciación del euro frente al dólar (de producirse). 

Las estimaciones para el PIB común están en el orden 
del 1,8% para la Eurozona  (el 2% para la UE). 

• La tasa de paro se mantiene cerca del 9% de 
la población activa (2002: 8,4%). El ritmo de creación 
de empleo sigue siendo modesto. 

01.
Europa: del estancamiento a una 
suave recuperación económica 
3 de noviembre de 2003
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• Es decir, la actividad económica en la 
Eurozona continúa manteniéndose, como lo viene 
haciendo desde el año 2000, claramente por debajo 
del crecimiento del potencial de producción, estimado 
en un 2,5% (un punto porcentual menos que en los 
Estados Unidos). Económicamente hablando: un 
despilfarro de recursos. Según la Comisión Europea, 
no será antes de 2005 (en el mejor de los casos) que 
la zona del euro obtenga un aumento del PIB (2,4%) 
convergiendo con el crecimiento del potencial.

Detrás de estos datos existen notables 
diferencias entre los países miembros, a pesar de 
que para todos el entorno internacional es el mismo 
y de que a todos se aplican las mismas condiciones 
monetarias (tipo de interés, tipo de cambio). 

• Para España, las previsiones de recuperación 
económica son mejores que la media (2,3% en 2003 y 
3% en 2004, según el Gobierno), las de paro son peores 
(11%). Este crecimiento de la economía española por 
encima de la media europea, como ya ocurrió en los 
años pasados, refleja en buena medida el esfuerzo 
que se ha hecho desde la política económica por 
sanear las finanzas públicas y acometer importantes 
reformas de mercado y de este modo generar entre 
los agentes económicos expectativas de expansión. 
La recepción de fondos estructurales de la Unión 
Europea algo también contribuye al crecimiento 
(según estimaciones, una o dos décimas). Pero en 
vez de desdeñar por ello el registro de la actividad 
económica obtenida y esperada en España, como  
hizo el Canciller Schröder en un debate parlamentario 
a mediados de septiembre, habría que felicitar al 
Ejecutivo español por el buen uso que se ha hecho de 
dichos fondos para mejorar infraestructuras básicas 
y de capital humano. A diferencia de lo que es muy 
habitual en materia de ayudas financieras del exterior 
(por cierto también con respecto a las ayudas de 
desarrollo en el Tercer Mundo), en España los fondos 
obtenidos no han caído en saco roto.  

• En el extremo opuesto está Alemania, la 
otrora locomotora de la economía europea y la más 
grande en términos del PIB (una tercera parte del 
total). Le cuesta mucho al país salir de la crisis de 
estancamiento en la que se encuentra inmerso desde 
hace tiempo (este año, el PIB real apenas aumentará; 
para el año próximo los pronósticos giran entre un 
1,5% y el 2% interanual; seis décimas se deben al 
“efecto calendario” con cinco días festivos que serán 
laborables más el año bisiesto, lo cual, dicho de paso, 

viene a confirmar, que para producir más hay que 
trabajar más, y no menos como nos quieren hacer 
creer los sindicatos con sus continuas reivindicaciones 
sobre la reducción generalizada de la jornada laboral). 
Como se recordará, las principales causas de la crisis 
alemana son el exceso de regulaciones e injerencias 
administrativas en determinados mercados (sobre 
todo el mercado de trabajo) y los profundos 
desequilibrios estructurales en la Seguridad Social 
(con un Estado del Bienestar desmesurado), aparte 
de la hipoteca que supone la reunificación alemana 
(y los graves errores en materia de política económica 
que se cometieron en su día) que hay que atender 
con enormes transferencias estatales al este del país 
(en el orden de unos 70 mil millones de euros al año 
durante la última década, equivalente al 4% del PIB 
de Alemania Occidental). Todo esto se manifiesta 
en cargas tributarias desmesuradas, cotizaciones 
sociales excesivas y un coste de la mano de obra 
desbordado que pesan como una losa inmovible 
sobre el lado de la oferta de la economía, es decir, 
allí donde se toman las decisiones sobre la inversión, 
la innovación y la creación de empleo. Es bueno que, 
por fin, la clase política vaya tomando conciencia de 
la necesidad imperiosa de reformas estructurales 
para enmendar la situación.  Pero gran parte de 
la población alemana todavía no acepta que tales 
reformas necesariamente tengan que afectar los 
llamados “derechos adquiridos”. Muchos ciudadanos 
siguen pensado que el país no está tan mal como para 
tener que someterse a operaciones complicadas, 
y las que sean inevitables que se las apliquen “a los 
demás”. Por eso no se sabe muy bien, si el duro voto 
de castigo que ha recibido el SPD a lo largo del año en 
elecciones parlamentarias en tres Estados federados 
y en diversos comicios municipales se debe a que el 
Canciller Schröder emprende demasiadas reformas  
demasiado deprisa o si lo que se le critica es que su 
empeño reformador es, al margen de una fabulosa 
retórica sobre “reformas”, de hecho insuficiente. 
Sólo en este último caso podríamos tener la firme 
esperanza que Alemania definitivamente convalecerá 
de su enfermedad.  Por impresionante que pueda 
parecer el paquete de cambios previstos, a partir del 
1 de enero próximo, para el mercado de trabajo, la 
seguridad social de  la sanidad y el impuesto sobre 
la renta, el proceso de reformas estructurales que 
necesita el país no ha hecho más que comenzar. 

En donde menos problemas hay, de momento, 
es en el frente de los precios. El índice armonizado 
de precios de consumo aumentará este año en 

FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 
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un 2% y el próximo incluso menos (1,7%). Las tasas 
interanuales de inflación esperadas son compatibles 
con la estabilidad del nivel de precios en la Eurozona, 
tal y como la define el BCE. Este pronóstico se basa 
en el supuesto de que la apreciación del euro junto 
con una evolución moderada de la demanda limitarán 
presiones al alza sobre el nivel de precios. Los 
diferenciales de inflación entre los países miembros, 
en contra de los países convergentes (como España), 
seguirán en alguna medida vigentes, sobre todo 
debido al encarecimiento acelerado de los servicios 
(“efecto Balassa-Samuelson”). El riesgo de una 
deflación, del que tanto se hablaba el año pasado, ha 
desaparecido (como se recordará, yo no compartía 
tales temores). ¿Qué consecuencias tendrá ésto para 
la futura política monetaria europea? 

• Por un lado, el BCE podría considerar una 
nueva bajada de los tipos de interés básicos en 
caso de que la reactivación económica no llegue a 
producirse en los próximos meses. La eficacia de esa 
medida sería muy discutible, si se tiene en cuenta 
que los tipos de interés actuales ya marcan mínimos 
históricos y, lo más importante, que una nueva 
reducción no serviría en absoluto para neutralizar los 
efectos nocivos de los elevados déficit públicos, de 
los sistemas de pensiones y de la sanidad gravemente 
desequilibrados y de las serias rigideces estructurales 
en determinados mercados de productos y, sobre 
todo, en el mercado de trabajo. En todo caso, si la 
economía de la Eurozona iniciara su recuperación en 
el cuarto trimestre de este año y continuara por esa 
trayectoria, no habría razón alguna para relajar aún 
más la política monetaria.

• Por otro lado, el crecimiento monetario (M3) 
está siendo muy intenso y supera desde hace tiempo 
el valor de referencia del 4,5% anual establecido por 
el Banco Emisor. La Eurozona tiene una grado de 
liquidez que excede con creces las necesidades de 
financiar una actividad económica no inflacionaria. A 
corto plazo, la abundancia de liquidez no tiene que 
traducirse en presiones inflacionistas, pero a medio 
plazo sí puede que ocurra, sobre todo si persistiera 
el fuerte crecimiento de la masa monetaria una vez 
que las economías hayan entrado en la fase expansiva 
del ciclo coyuntural. En este caso, el BCE tendría que 
considerar un encarecimiento del precio  del dinero.

• De momento, lo más probable es que el BCE 
mantenga inalterados los tipos de interés hasta bien 
avanzado en el año 2004, y que cuando los varíe lo 

hará hacia arriba. Ahora bien, los mercados de futuros 
ya apuestan por una ligera subida en los próximos 
meses, tal vez impresionados por la decisión del 
Banco de Inglaterra del 6 de noviembre de elevar el 
tipo de interés (en un cuarto punto, al 3,75%) como 
medida de precaución contra presiones inflacionistas 
subyacentes derivadas del dinamismo que viene 
mostrando el gasto de las familias. También para 
la Eurozona se detecta un ligero aumento de las 
expectativas de inflación por parte de los agentes 
financieros - hacia una tasa algo superior al 2%, si se 
compara el diferencial de rentabilidad entre bonos 
del Estado nominales e indexados.

II. En la situación actual de incertidumbre 
sobre sí comenzará la recuperación, y cuándo y con 
qué vigor, muchos empresarios temen que la nueva 
fortaleza del euro podría ensombrecer las perspectivas 
económicas. El argumento se basa en que la pérdida 
de competitividad internacional (en cuanto a precios) 
de las exportaciones y de la producción interior 
que compite con las importaciones irá reduciendo 
la aportación del sector exterior al crecimiento del 
PIB antes de que la demanda interna tome el relevo 
mediante un notable ritmo de expansión. 

Bien mirado, hay que recordar de donde 
venimos: de un período bastante largo durante el cual 
el euro estuvo claramente subvaluado con respecto 
a los factores macroeconómicos fundamentales en 
Europa y en Estados Unidos. Tras su puesta en marcha, 
el 1 de enero de 1999, con un tipo de cambio de 
1,1789 dólares, y un repentino alza tres días después, 
que lo situó en 1,1884 dólares, la moneda única ha 
ido depreciándose persistentemente sin que ello 
hubiera podido explicarse con los modelos teóricos 
convencionales; la cotización oficial más baja llegó a 
ser la de 0,8384 dólares por un euro a principios de 
julio de 2001. Por aquel entonces, diversos estudios 
empíricos realizados por instituciones especializadas, 
entre ellas el Fondo Monetario Internacional, 
cuantificaban el grado de infravaloración fundamental 
del euro frente al dólar entre un 10% y un 30%, según 
el método de cálculo utilizado. Una desviación tan 
grande de los niveles de equilibrio no era sostenible 
en el tiempo.

Lo que está ocurriendo ahora es un proceso de 
corrección del desalineamiento de paridades. 

• Esto en principio es positivo. Por un lado, 
porque al desaparecer el subsidio/arancel encubierto 

FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 
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en un tipo de cambio artificialmente bajo se consigue 
una mejora en la asignación de los recursos hacia 
los sectores productivos con ventajas comparativas 
en el comercio internacional. Por otro lado es 
positivo que se moderan las presiones inflacionistas 
a que había dado lugar la depreciación continuada 
del euro y el encarecimiento correspondiente de 
las importaciones, incluídas las de petróleo que 
habitualmente se facturan en dólares. 

• Mayores niveles de eficiencia económica y 
de estabilidad de precios constituyen condiciones 
necesarias (aunque no suficientes) para ampliar en 
la Eurozona el potencial de crecimiento y para lograr 
una creación de empleo significativa. La relación real 
de intercambio mejora. Es así como se producen 
notables ganancias de bienestar en la sociedad.

La experiencia con anteriores fases de 
realineamientos cambiarios, sobre todo en la relación 
entre el dólar y el marco alemán, sugiere que los 
mercados de divisas mantienen su nueva trayectoria 
durante bastante tiempo, con independencia de 
las decisiones que adopten los bancos centrales en 
materia de tipos de interés. Pueden incluso errar en 
sus expectativas y llevar las nuevas cotizaciones otra 
vez a niveles desmesurados, ahora por el lado opuesto. 
Nadie puede descartar que ésto ocurra con el tipo de 
cambio del euro, máxime cuando la Administración 
estadounidense no ve con malos ojos que el dólar 
se desprecie aún más (y así lo ha dado a entender 
el Secretario del Tesoro en la reciente cumbre del 
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial 
en Dubai). Es la forma de corregir el abultado déficit 
de la balanza de pagos por cuenta corriente (5% del 
PIB) y al mismo tiempo seguir atrayendo inversiones 
directas y de cartera a pesar de unos tipos de interés 
a la baja y unos mercados bursátiles sin definirse 
claramente al alza. 

La corrección del déficit exterior 
norteamericano recaerá en primera línea en el 
euro, apreciándole aún más, debido a tres causas 
esencialmente: 

• Una es que numerosos países con los 
que Estados Unidos realiza buena parte de sus 
intercambios comerciales y registra notables déficits 
han vinculado el tipo de cambio de su moneda al 
dólar; también un país con tanto peso como lo tiene 
China, que mantiene desde años inalterada la paridad 
con el dólar (en 8,3 yuan por dólar). Por ello, en Dubai 

el G-7 advirtió al Gobierno chino de la necesidad de 
que apreciara el tipo de cambio del yuan o dejara 
flotar su cotización en los mercados de divisas (las 
autoridades chinas lo han rechazado y de momento 
sólo consideran la posibilidad de ampliar la banda de 
fluctuación del yuan frente al dólar). 

• Otra causa proviene de Japón, el mayor cliente 
de Estados Unidos. Allí las autoridades monetarias 
están decididas a intervenir en los mercados de 
divisas con el objetivo de evitar una apreciación del 
yen frente al dólar (más allá de 115 yen por dólar) que 
pudiera frenar las exportaciones niponas. 

• Una tercera causa tiene su origen en la propia 
Eurozona, que se ha convertido en un voluminoso 
mercado interior al que los países miembros 
destinan la mayor parte de sus “exportaciones”. El 
ajuste cambiario sólo puede realizarse sobre una 
base limitada, a través de los flujos comerciales y de 
capitales a países terceros. 

Un euro fuerte constituye un choque de oferta. 
Obliga a las empresas a mejorar su productividad y 
asegurarse la competitividad internacional en primer 
lugar mediante factores que no sean los precios de 
venta, tales como la calidad de los productos y los 
contenidos tecnológicos. Si las empresas asumen con 
eficacia el reto, el euro fortalecido se habrá convertido 
en un motor de las innovaciones, también para las 
empresas españolas. Del mismo modo, puede servirle 
a los Gobiernos como acicate para llevar adelante 
con determinación las reformas estructurales que los 
países europeos necesitan con tanta urgencia. Con 
unos mercados de trabajo más flexibles, con unos 
sistemas de seguridad social menos costosos, con 
unos presupuestos estatales equilibrados y con unos 
impuestos sobre la rentas de las personas físicas y los 
beneficios de las empresas más bajos las economías 
podrían tomar la senda del crecimiento autosostenido 
sin que un euro fuerte lo impida. Lo que pone de 
relieve el euro fortalecido está claro: Europa tiene que 
hacer sus deberes. 

III. En este contexto, no puede más que ser 
muy preocupante la evolución fiscal en la Eurozona. 
Los países de la Unión Europea se han comprometido 
a considerar sus políticas económicas, y por 
consiguiente también las fiscales, como un asunto 
de interés común. Esto incluye el compromiso por 
diseñar y aplicar políticas que encaucen la actividad 
económica hacia una senda de un crecimiento 

FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 
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sostenido del potencial de producción y generadora 
de empleos rentables. Para ello no es necesaria 
una coordinación activa entre la política monetaria 
europea y las políticas fiscales nacionales, como 
algunos dicen. Pero sí es necesario que las políticas 
sean coherentes entre sí. Un requisito indispensable 
es la disciplina presupuestaria en el ámbito nacional, 
que es precisamente lo que se quería conseguir con 
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) que se 
aprobó en la Cumbre Europea de Amsterdam (junio 
de 1997). 

Hoy sabemos que la regla presupuestaria no se 
respeta por todos tal y como se había acordado. 

• En el año 2000, la Eurozona en su conjunto 
registraba todavía un equilibrio presupuestario. Para 
el ejercicio actual, la Comisión Europea prevé un 
déficit conjunto del 3% del PIB. 

• No es la mayoría de los países miembros, la 
que incumple sus compromisos (tampoco España). 
El verdadero problema lo causan los dos países más 
grandes - Alemania (4,2% en este ejercicio, tras el 
3,5% registrado el año  pasado) y Francia (4,2%, tras 
3,1%) – además de Portugal (3,5%), tras 2,7%); en 
Italia, la situación presupuestaria también es precaria 
(con déficits del 2,3% en 2002 y 2003 y la previsión 
de aumentar al 2,8% en 2004 a pesar de toda la 
“contabilidad creativa” que allí se aplica). Es muy 
probable que Alemania vuelva a  rebasar el límite del 
3% en 2004 (sería por tercer año consecutivo), entre 
otras razones porque las sustanciosas reducciones 
del impuesto sobre la renta previstas para enero 
(alrededor del 10%) sólo en parte se financiarán 
mediante recortes del gasto público (el Gobierno 
piensa emitir deuda pública adicional en el orden de 5 
mil millones de euros). Para Francia también se prevé 
el año próximo, por tercera vez consecutiva, un déficit 
público excesivo (3,8%), simplemente porque el 
Gobierno no está dispuesto a recortar y restructurar 
el gasto en la medida de lo necesario. 

• Los países que están inmersos en una posición 
presupuestaria de desequilibrio no han aprovechado 
los años de buena coyuntura (1999 y 2000) para 
avanzar lo suficiente en la consolidación de los 
presupuestos generales, es decir, en la reducción y 
eliminación del componente estructural (no cíclico) 
del déficit. Y en ninguno de estos países la actividad 
económica se ha animado (lo que los partidarios de 
una política fiscal expansiva suelen callar). Decir ahora 

que el PEC es demasiado rígido y que supone un 
obstáculo al crecimiento económico no es sino una 
inadmisible manera de eludir responsabilidades por 
haber incurrido en el pasado por la senda de políticas 
inadecuadas. 

Desde principios del año pasado (casualmente 
bajo la Presidencia española), las cosas van de mal a 
peor.

• Diferentes Gobiernos (alemán, francés, 
italiano) cuestionan el PEC ya sin rodeos. Los 
infractores buscan la solución políticamente más 
cómoda: la de flexibilizar la regla (aplicándola 
arbitrariamente, según el caso de cada país) o incluso 
eliminarla por completo. Esto es retornar a la era de la 
política fiscal discrecional de la década de los setenta, 
olvidándose de sus ineficacia económica y su elevado 
coste para la economía y la sociedad. Totalmente 
absurdas son propuestas de excluir del cálculo 
determinadas partidas del gasto, por ejemplo los 
gastos militares (propuesta francesa) o las inversiones 
en infraestructuras (propuesta italiana). 

• La Comisión Europea se ha resignado ante 
lo aparentemente inevitable. Ya sólo pide que los 
países afectados reduzcan su déficit estructural en un 
0,5% anual. La amenaza de que se vayan a imponer 
sanciones financieras a un país como Alemania o 
Francia en caso de que perseveren en el excesivo 
déficit, tal y como está previsto en el PEC, no es 
creíble. Pues una grave debilidad del Pacto es que 
el país infractor tiene voz y voto en el Ecofin, que es 
donde se decide si hay o no sanciones. Alemania y 
Francia, apoyados por Italia, bloquearán cualquier 
decisión que les sea adversa, como acaban de hacerlo 
en las reuniones del Eurogrupo y el Ecofin a principios 
de esta semana en las que consiguieron suspender 
los procedimientos de la Comisión Europea por los 
excesivos déficit (a pesar de la oposición de España 
y tres países más). La advertencia, hecha pública, 
de los Gobiernos austríaco y holandés de que están 
considerando la posibilidad de presentar  ante el 
Tribunal Europeo de Justicia una acusación formal 
contra los países que infringen el Pacto, parece que 
no asusta demasiado.

• En determinados círculos académicos (en 
España representados por Guillermo de la Dehesa 
y José Viñals) asimismo se habla de la necesidad de 
revisar el PEC. Entre otros aspectos, se aboga por 
permitir que un país sobrepase el tope del 3% del PIB si 
la tasa de incremento del PIB se encuentra claramente 
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por debajo de la tasa de crecimiento del potencial 
de producción (“output gap”) y que no se abra el 
procedimiento sancionador por déficit excesivo en 
situaciones de debilidad económica, por considerarlo 
contraproducente. El reflexionar intelectualmente 
sobre nuevos modelos es loable, pero siempre que se 
haya demostrado que la regla existente haya fallado, 
y eso ningún investigador lo ha hecho y desde luego 
no coincide con la realidad en numerosos países de la 
Eurozona, España incluida. 

• Si tales ideas de desactivar el PEC prosperan, 
surgirán fenómenos de “riesgo moral” (es decir,  de 
comportamiento). Pues otros Gobiernos, hasta ahora 
adictos a la ortodoxia presupuestaria, podrían decidir, 
digamos que por motivos electorales,  embarcarse en 
políticas fiscales activas de expansión financiadas con 
una creciente deuda pública. En España,  los partidos 
de la oposición presumiblemente esgrimirán este  
argumento durante  la próxima campaña electoral 
para los comicios generales del 7 de marzo. 

• Esto, a su vez, colocaría al BCE en una posición 
muy delicada. Con el fin de garantizar el objetivo de 
estabilidad del nivel de precios, tendría que apretar 
las riendas monetarias y subir los tipos de interés; la 
inversión privada y posiblemente también el consumo 
duradero se debilitarían, la creación de empleo se 
ralentizaría y la incipiente recuperación económica 
sufriría un serio revés. Es fácil imaginarse cómo los 
Gobiernos presionarían sobre el Banco emisor para 
que no adopte esa medida, más aún, para que relaje 
su política monetaria, aunque fuera a expensas de 
una mayor inflación; la inflación, como sabemos, 
constituye un impuesto subrepticio que reduce la 
carga real de la deuda pública y, por consiguiente, 
no le viene mal a los políticos (aunque no lo dirán en 
público, claro está).       

Está claro que una vez que se han producido 
los fuertes desequilibrios presupuestarios en 
determinados países (y repito: fundamentalmente no 
debido a causas cíclicas), corregirlos requiere tiempo. 
Son necesarios un programa de estabilización y 
saneamiento de las finanzas públicas creíble (no 
voluntarista, como ha ocurrido hasta ahora) y firmeza 
en su ejecución. Obviamente, este enfoque choca 
frontalmente con doctrinas keynesianas al estilo 
de la iniciativa franco-alemana para el crecimiento 
económico (de septiembre), con la que se ha alineado 
la Comisión Europea, que se cristaliza en una serie de 
grandes proyectos de infraestructuras financiados en 
buena parte (hasta el 50%) mediante fondos públicos; 

políticas de este tipo son una manifestación de 
puro voluntarismo en cuanto a su supuesta eficacia 
como catalizador de un crecimiento económico 
autosostenido en la Unión Europea. Programas 
de infraestructuras, por ambiciosos que sean, no 
combatirían los problemas económicos vigentes en 
sus raíces. Es simplemente una falacia afirmar que el 
bajo crecimiento en la Eurozona se debe a deficiencias 
en las infraestructuras.

La regla de disciplina presupuestaria como tal 
debiera reafirmarse y no socavarse, por tres razones:

• Primera razón: Siempre hay que tener en 
cuenta la denominada “restricción presupuestaria del 
Estado”. A la larga, las Administraciones Públicas no 
pueden gastar más de lo que recaudan. Al igual que los 
particulares y las empresas, el Estado no puede realizar 
el servicio de la deuda emitida (pago de intereses más 
amortización) emitiendo contínuamente nueva deuda. 
Incluso si el presupuesto primario (gastos e ingresos 
ordinarios) estuviera equilibrado, una deuda pública 
inicial hace crecer la deuda y el pago de intereses de 
forma exponencial; las cosas se complican aún más, 
si partimos de una situación de déficit primario. Esto 
no es sostenible porque los mercados financieros 
tarde o temprano se sienten saturados por el volumen 
creciente de la deuda pública. Llegada esta situación, 
el Gobierno no tendrá otra opción que la de generar 
un superávit primario que permita el servicio de la 
deuda emitida sin nuevas emisiones cumulativas. 
¿Cómo? Incrementando la presión fiscal o recortando 
la oferta de bienes públicos y de infraestructuras 
productivas. El problema actual únicamente se habría 
trasladado a futuras generaciones que soportarán 
efectos de renta y riqueza negativos (que se sumarían 
a la enorme carga derivada de los pasivos implícitos 
de la Seguridad Social de las pensiones y la sanidad, 
financiados por sistemas de reparto, debido a la 
reducción de la población y su envejecimiento).

• Segunda razón: La contención fiscal en 
el tiempo permite a los Estados reducir la presión 
fiscal. Con ello quedan suavizados los efectos 
distorsionantes sobre la economía que habitualmente 
vienen asociados con la imposición tributaria (“excess 
burden”). Se consigue una mayor eficiencia en la 
asignación de los recursos por el mercado, lo cual, 
junto con los incentivos positivos para la inversión y 
el trabajo, es fuente de crecimiento económico y de 
empleo.
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• Tercera razón: Una política decidida de 
consolidación presupuestaria constituye un mensaje 
muy importante para los agentes económicos: el 
que los Gobiernos acometerán con determinación 
las reformas estructurales en cuantos campos 
éstas sean necesarias. La política económica gana 
en credibilidad. Esto no sólo se manifestaría en una 
rápida mejora de los índices de confianza de los 
inversores y consumidores, sino fortalecería también 
las bases para la dinámica económica a largo plazo. 

IV. Para terminar, parece conveniente recordar 
dos acontecimientos singulares en el año 2004, que 
si bien no incidirán de inmediato sobre la evolución 
económica, a medio plazo sí deben formar parte de la 
planificación y gestión empresarial. Se trata de: 

• la ampliación de la Unión Europea hacia el 
Este y el Sur, con lo que la Comunidad contará con 25 
países miembros a partir de mayo próximo;

• el proyecto de Constitución Europea que 
desde el 4 de octubre se debate en la Conferencia 
Intergubernamental de la Unión Europea (en base al 
Informe elaborado por la Convención europea bajo la 
presidencia de Valéry Giscard d’Estaing).

Ambos acontecimientos están relacionados 
entre sí. Por un lado, la Unión Europea se hace 
económicamente más heterogénea. Por otro lado, las 
instituciones europeas requieren nuevos reglamentos 
y procedimientos de toma de decisiones que hagan 
posible un funcionamiento ágil y eficaz. Esto lleva 
implícito un nuevo reparto de poder de decisión en 
la Comisión y el Consejo Europeo (votos necesarios 
para obtener la minoría de bloqueo, donde no exista 
el derecho de veto); según el proyecto constitucional, 
Alemania saldría favorecida (porque con 82 millones 
de habitantes tiene más población que nadie) y países 
de tamaño medio como España se verían restados 
de poder (por lo que el Gobierno español insiste 
en mantener el reparto de poder actual, pactado 
en el Tratado de Niza). Queda por ver si la posición 
española es de principio, bloqueando el proyecto, o 
si, al final, se flexibilizará al abrigo de determinadas 
componendas.

Con independencia de cómo se resuelvan las 
discrepancias sobre la futura Constitución Europea, 
el reto económico de la ampliación es enorme para 
todos.

• A diferencia de las cuatro ampliaciones de 
la Unión Europea en el pasado, en esta ocasión se 

incorporarán países económicamente todavía muy 
atrasados con respecto a la media comunitaria 
actual. Según datos de Eurostat, el PIB per capita, en 
términos reales de poder de compra,  es inferior al 
50% de la media de los Quince en todos los países 
a excepción de Eslovenia (73,7%), la República Checa 
(59,8%) y Hungría (55,9%). El nivel de renta per capita 
de todos estos países es también claramente inferior 
al de España. 

• Pasarán muchos años hasta que los países 
del Este acorten sensiblemente las distancias en 
los niveles de desarrollo que aún les separan de los 
Quince. No hay más que recordar la „regla de Barro“, 
para comprender lo dilatado que son los procesos 
de convergencia real (en este caso, la llamada 
convergencia „beta“) cuando las economías más 
avanzadas también crecen, aunque sea a un ritmo 
inferior al de las economías menos desarrolladas. 
Durante el período 1995-2002, Doce, la velocidad 
de crucero para la convergencia estuvo en el orden 
del 1,4% al año; si extrapolamos esta tasa hacia el 
futuro, transcurrirán aproximadamente 50 años 
hasta que el grupo de los nuevos socios comunitarios 
haya reducido a la mitad el atraso actual  en su PIB 
per capita con respecto a la media de los Quince. La 
realidad puede ser otra que lo que dice el modelo, 
según cómo actúen las políticas económicas sobre 
las condiciones objetivas de la inversión empresarial y 
la formación de capital humano en los nuevos países 
miembros. Pero la relevancia del modelo para calibrar 
el enorme esfuerzo que tienen que realizar los países 
del Este es innegable. 

FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 



013FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

02.
Perspectivas económicas 
internacionales.  
Vuelve la incertidumbre
4 de mayo de 2004

• Para España es importante tomar conciencia 
de lo que ésto supone: por un lado, la posibilidad de 
penetrar en nuevos mercados vía comercio exterior 
e inversiones directas; por otro lado, la inevitabilidad 
de que las ayudas financieras a través de los Fondos 
Estructurales y del Fondo de Cohesión en buena 
parte (y lógicamente) serán reconducidas (a partir 
de 2006) hacia los nuevos socios comunitarios. 
Probablemente, España dejará de recibir ayudas 
del Fondo de Cohesión (concebido para países no 
miembros de la Unión Monetaria Europea) y para 
los Fondos Estructurales sólo podrá mantener a tres 
Comunidades Autónomas (Andalucía, Extremadura, 
Galicia) en estado de “región objetivo núm. 1”. Son 
cambios importantes, los que se avecinan, pero son 
cambios que el país puede asumir sin verse frenado 
en su capacidad de crecimiento económico y de 
generación de empleo. 

I. A principios de año, todo hacía pensar que 
la economía mundial se encontraba en buenas 
condiciones para lograr –en este ejercicio y el 
próximo– un crecimiento de la producción global y 
una ritmo de expansión del comercio internacional 
notables.

• La recuperación económica en los Estados 
Unidos, iniciada en el primer trimestre de 2002, se 
había consolidado.

• Japón ofrecía – sorprendentemente - signos 
esperanzadores sobre una aceleración de la actividad 
a pesar de la fragilidad de su sistema financiero, aún 
no subsanada. 

• Y la tercera potencia económica, Alemania, 
por fin empezaba a liberarse de las numerosas y 
profundas rigideces estructurales que la habían 
convertido en el “farolillo rojo” en la Unión Europea, 
al poner en marcha sendas medidas de reforma del 
mercado de trabajo y de la sanidad y al rebajar el 
impuesto sobre la renta personal.

Si a esto le sumábamos la presencia de unas 
condiciones monetarias relajadas en las principales 
economías así como el hecho, que las políticas fiscales 
también tenían un tono claramente expansivo, había 
razones suficientes incluso para una ligera revisión al 
alza de las previsiones que los analistas habían hecho 
en otoño.

Hoy en día, las perspectivas para la economía 
mundial siguen siendo favorables. Pero la sostenibilidad 
de la expansión económica está menos clara. Hay que 
tomar nota de una serie de riesgos e incertidumbres 
que aunque no son del todo nuevos y no tienen por 
qué tener un impacto inmediato sobre la actividad, sí 
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pueden ensombrecer la confianza de los inversores y 
los consumidores en una fase prolongada e intensa 
de crecimiento a nivel global. 

Entre los riesgos ya habituales caben mencionar 
tres, a saber: 

• Los desequilibrios público y exterior en 
Estados Unidos. Posiblemente no pueden seguir 
acumulándose indefinidamente sin provocar una 
reacción de los mercados financieros (prima de 
riesgo en los tipos de interés a largo plazo en vista del 
desmesurado déficit público, que en 2003 alcanzó el 
3,5% del PIB y que en el ejercicio actual puede llegar al 
4,5%) y en los mercados de divisas (depreciación del 
dólar como mecanismo de corrección del abultado 
déficit por cuenta corriente, cifrado actualmente en 
un 5% del PIB). 

• La volatilidad del tipo de cambio euro/dólar. 
Complica bastante la planificación empresarial, 
al generar altibajos en la competitividad-precio 
tanto en el mercado exterior como en el interior. En 
todo caso, las empresas tienen que asumir el coste 
adicional de las operaciones de cobertura del riesgo 
de fluctuación del tipo de cambio. Por otro lado, los 
mercados vienen valorando últimamente la relación 
de las dos paridades en unos niveles (≈ 1,20 dólares/
euro) no demasiado alejados del tipo de cambio que 
se había fijado al inicio de la moneda única el 1.1.99 
(1,1789 dólares/euro). Parece ser que no estamos ante 
una fase de un nuevo desalineamiento de paridades, 
esta vez en forma de una sobrevaloración del euro, 
como muchos temían hasta hace poco. El tipo de 
cambio efectivo del euro frente a las monedas de los 
doce principales socios comerciales de la Eurozona 
(incluidas la libra esterlina y el yen) está muy poco por 
encima de la media de 2003 (1,5% a fecha del 31.3.04). 

• Las tensiones geopolíticas (Irak, Palestina/
Israel) junto con las acciones del terrorismo 
internacional (Al Qaeda), que con su brutal masacre 
el 11 de marzo en Madrid han puesto de manifiesto 
que el fundamentalismo islámico no va a dar tregua. 
Esto crea inseguridad y una psicosis de alarma en 
Occidente que puede afectar las decisiones de los 
empresarios de invertir, las de los consumidores de 
gastar, y las de los turistas de viajar por el extranjero, 
aparte de generar costes de transacción económica 
(aumento de las primas de seguro y del gasto en 
seguridad).

Entre los riesgos nuevos el más importante es 
el relacionado a la evolución futura del precio del 
petróleo. 

• Las previsiones económicas para la economía 
mundial, incluidas las recientes del FMI y de la OCDE, 
incorporan un precio del crudo que supuestamente 
se sitúa dentro de un intervalo entre 25 y 30 dólares 
por barril (de calidad Brent). La OPEP había anunciado 
como su objetivo el mantener el precio dentro de 
una banda de 22 a 28 dólares/barril. Un precio a esos 
niveles se considera como asumible por parte de los 
países que son importadores netos de petróleo (el 
grado de intensidad energética de las capacidades 
productivas se ha adaptado a esos niveles) y como 
deseable por parte de la OPEP (con el fin de no 
estimular la aparición de nuevos competidores y el 
desarrollo de tecnologías ahorradoras de petróleo). 

• En los últimos meses, sin embargo, el petróleo 
se ha encarecido de sobremanera, llegando a rozar a 
finales de mayo los 40 dólares por barril en el mercado 
de Londres (y superarlos en el mercado de Nueva York 
para el crudo liviano estadounidense). Se trata de la 
cotización más alta de los últimos quince años, que 
sitúa el precio en un 35% por encima del nivel del año 
pasado. Y no parece que el tensionamiento del precio 
del crudo sea pasajero. Pues confluyen diferentes 
factores determinantes por el lado de la demanda y 
el de la oferta que podrían hacer persistir el elevado 
precio durante algún tiempo. 

• Por el lado de la demanda, está empujando 
al alza la política energética de Estados Unidos de 
recomponer las existencias de hidrocarburos que 
en el contexto de las guerras de Afganistán e Irak se 
habían reducido a mínimos históricos, lo cual podría 
causar problemas estratégicos. Pero probablemente 
juega un papel más decisivo aún el rápido crecimiento 
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económico de China y la India que es muy intensivo en 
la utilización de energía como factor productivo (por 
cierto, éste es uno de los motivos por los que estos 
dos países no quieren ratificar el Protocolo de Kioto 
de 1997, que tiene por objetivo reducir a medio plazo 
mundialmente la emisión de gases contaminantes 
con efecto invernadero y peligros para la capa de 
ozono). China se ha convertido, en el contexto de la 
imparable “sustitución de la bicicleta por el automóvil”, 
en el segundo consumidor mundial de petróleo tras 
Estados Unidos (y su dinámica económica se traduce 
también en una fuerte demanda de otras materias 
primas, dando lugar a un inesperado tirón sobre 
todo de los precios de los metales, que registran un 
aumento interanual en el orden del 40%); además, las 
autoridades chinas están montando para su país una 
reserva estratégica de crudo y gasolina. 

• Por el lado de la oferta, la subida del precio 
del crudo se ve alimentada por una serie de rupturas 
del aprovisionamiento regular, ya sea debido a los 
recortes de cuotas de producción y exportación 
que la OPEP ha realizado en contra de su propio 
compromiso, ya sea por conflictos políticos internos 
en países productores (Venezuela, Nigeria), ya sea 
como consecuencia de actos de sabotaje en plantas 
de extracción y refino de petróleo (Irak, Arabia 
Saudita).

• De mantenerse el precio del petróleo a un nivel 
alto (en los últimos días seguía subiendo en el mercado 
de futuros de Londres), los países importadores (entre 
ellos casi todos los países industriales, la UE y España 
incluidos) sufrirán un notable deterioro de la relación 
real de intercambio, lo que significa la transferencia 
de rentas a los países exportadores y la subida de 
precios en el interior (no sólo el precio de la gasolina). 
El crecimiento económico se ralentiza. Según una 
fórmula conocida, el aumento del precio del petróleo 
en 10 dólares por barril durante un año le resta tres 
décimas a la tasa de crecimiento en promedio de 
los países industriales y le añade cinco a la tasa de 
inflación. 

No es momento de evocar el fantasma de una 
nueva recesión (en el pasado, desde 1973, siempre se 
ha producido tras un choque petrolífero). Tampoco 
hay que diseñar escenarios apocalípticos sobre un 
próximo agotamiento de los yacimientos de petróleo.

• Es trivial decir que alguna vez nos quedaremos 
sin crudo, puesto que se trata de una materia prima 
no renovable. Pero no podemos saber, cuándo 
(estimaciones recientes indican que en cien años). 
Pues desconocemos la intensidad de exploración 
geológica en el futuro (es una función de los precios 
esperados en el mercado de petróleo) y la evolución 
de la elasticidad de la demanda de energía respecto 
de la producción y de las fuentes de energía alternativa 
(son una función del progreso tecnológico). 

• Lo que sí es probable es que la utilización 
del crudo y de sus derivados sea cara. O dicho de 
otra forma: lo que escasea no es el abastecimiento 
de petróleo como tal, sino el abastecimiento a un 
precio asequible desde el punto de vista de los 
países importadores. Aún no estamos en los máximos 
históricos (en 1979, con la segunda escalada de los 
precios, desencadenada por la OPEP, paralela a la 
revolución islámica en Irán, el crudo llegó a costar, 
en precios de hoy, 80 dólares/barril) – y no obstante 
las economías recuperaron la senda del crecimiento. 
Pero a la larga el encarecimiento del crudo deriva 
de la “regla de Hotelling” sobre la fijación del precio 
óptimo en el perfil intertemporal para una materia 
prima finita. Este modelo explica que el incremento 
de la extracción y la exportación de petróleo genera 
costos de oportunidad; la cantidad de barriles que los 
países productores vendan hoy reduce los beneficios 
que podrían obtener en el futuro si dejaran el crudo 
en sus yacimientos y lo sacaran al mercado más tarde. 
Por consiguiente, los ingresos de una exportación 
realizada en el presente tienen que producir una 
renta de interés en el mercado financiero, en el que 
se invierten los ingresos de divisas, que garantice 
la misma renta que el país obtendría si aumentara 
la exportación del crudo en el futuro. En términos 
formalizados, la regla de Hotelling estipula que, con 
independencia de los factores puntuales que incidan 
en el precio del petróleo, el precio óptimo tiene que 
aumentar con una tasa equivalente al tipo de interés 
real a largo plazo. Dada una elevada probabilidad 
de continuidad de un crecimiento de la economía 
mundial, marcado por numerosos y acusados 
procesos de convergencia real por parte de los países 
menos avanzados (Centro y Este de Europa, Rusia, 
Este y Sur de Asia, Hispanoamérica), la demanda de 
capital será notable y excederá el ahorro disponible 
a escala mundial, por lo que los tipos de interés 
tenderán al alza.
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Incluso a corto plazo, puede resultar complicado 
conseguir una distensión en los precios del petróleo. 
Aparte de que la OPEP no se pone de acuerdo sobre 
la estrategia a seguir, la verdad es que únicamente 
Arabia Saudita, el mayor productor del mundo, 
dispone de capacidad para aumentar rápidamente la 
exportación. Pero el grado de capacidad ociosa es el 
más bajo de los últimos treinta años, porque este país 
últimamente ha concentrado sus inversiones en la 
protección de las capacidades de extracción y refino 
instaladas y no en la exploración de nuevos campos 
petrolíferos. Cualesquiera que pueda ser el impacto 
positivo de un incremento petrolero saudí para mitigar 
la presión de la demanda, queda por ver si éste no es 
contrarrestado por la inquietud en los mercados que 
surge cada vez que se producen atentados en Irak y 
Oriente Medio (y que, así como están las cosas, me 
temo volverán a repetirse). Por consiguiente, todas las 
previsiones que hagamos sobre la futura evolución 
económica están marcadas por esta incertidumbre. 
Con razón la OCDE, en su reciente Informe Semestral 
sobre Perspectivas Económicas (de principios de 
mayo), alertó sobre el riesgo de “choque petrolero”. 
Al mismo tiempo, el nuevo director ejecutivo del FMI, 
Rodrigo Rato, advirtió que el actual nivel de precios 
podría suponer un recorte de tres décimas en el 
incremento del PIB mundial estimado por esta entidad 
para 2004.

II. Veamos esas estimaciones del FMI (a fecha 
de abril 2004). Bajo el supuesto que los parámetros 
centrales de la coyuntura queden controlados – el 
precio del petróleo a 30 dólares/barril como media 
anual, el tipo de cambio a 1,25 dólares/euro, la tasa de 
inflación en los países industriales por debajo del 2% 
interanual - el panorama internacional es, en principio, 
positivo.

• Las perspectivas de crecimiento del producto 
global se cifran en 4,6% y un 4,4% para 2004 y 2005, 
respectivamente (2003: 3,9%). El comercio mundial 
(en términos reales) pasaría del 4,5% registrado el 
pasado año al 6,8% en el ejercicio actual y el 6,6% 
en el año próximo. Se crearán nuevos empleos y 
disminuirá la tasa de paro, aunque moderadamente. 

• El perfil según regiones varía como hemos 
observado desde que se inició la recuperación, si bien 
con la novedad que ya no es sólo Estados Unidos la 
economía que actúa como locomotora (+4,6% para 
el PIB real en 2004), sino que ahora le acompañan 
con un pulso sostenido de la actividad las economías 
asiáticas (Japón +3,4%, China +8,5%, India +6,8%) y en 
Europa el Reino Unido (+3,5%) y los países del Centro 

y Este de Europa recientemente integrados en la UE 
(con Polonia +4,7% y Hungría +3,2% a la cabeza). Rusia 
podría volver a registrar un crecimiento notable (+6%), 
gracias al impulso de la demanda exterior de materias 
primas. Por otro lado, se confirma la tendencia de 
mejora en Hispanoamérica y particularmente en las 
dos grandes economías, la argentina (+5,5%) y la 
brasileña (+3,5%) que habían pasado por sendas crisis 
económicas (sin menoscabo de la fragilidad con la que 
todavía evolucionan estas economías, en contraste, 
por ejemplo, con Chile +4,6% y México +3,3%). 

• La Eurozona, como ya es habitual, muestra un 
acusado retraso en el ciclo expansivo y el crecimiento 
sigue siendo bajo. En el ejercicio actual la tasa de 
crecimiento proyectada por el FMI y la Comisión 
Europea es tan sólo del 1,7% (la OCDE estima un 
1,6%), tras la tasa del 0,4% en 2003; ello le reste al 
crecimiento global aproximadamente medio punto 
porcentual. Pero en 2005 el ritmo de actividad puede 
ser algo más alto (+2,3%). El problema ya es conocido: 
Alemania, la economía de mayor peso, avanza a 
paso de tortuga (+1,5% en este ejercicio según las 
estimaciones de la Comisión Europea y los institutos 
alemanes; el FMI y la OCDE prevén una décima más). 
A modo de comparación: para España la Comisión 
Europea pronostica una tasa de crecimiento del 2,8%, 
lo que sitúa nuevamente el ritmo de actividad de la 
economía española claramente por encima de la 
media comunitaria. 

En la economía alemana son notorias la falta 
de dinamismo de la demanda interna (en especial, 
el consumo privado) y las dificultades para reducir 
la tasa de paro y crear nuevos empleos. Cada vez 
más empresas (también las de tamaño medio) 
trasladan su producción al extranjero para eludir los 
elevados costes laborales, la fuerte tributación fiscal 
efectiva y las numerosas regulaciones e injerencias 
administrativas en determinados mercados, 
especialmente en el mercado de trabajo, que reinan 
en Alemania. El Presidente de la Confederación 
Alemana de Camáras de Industria y Comercio (DIHK) 
hace poco ha animado, en declaraciones públicas, a 
las empresas a que se vayan del país, preferentemente 
al Centro y Este de Europa, la nueva UE; y el Canciller 
Schröder respondió reprochándole “falta de 
patriotismo”. Pero está claro que sólo con patriotismo 
la empresa no se asegura la competitividad 
internacional en los mercados. Por el contrario, la 
inversión directa en el extranjero ayuda a conservar 
en buena medida puestos de trabajo en el país de 
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origen, concretamente en la industria manufacturera 
de la exportación que puede aprovisionarse en sus 
fábricas en el extranjero de inputs más baratos y de 
esta forma mejorar su competitividad-precio. Además, 
las inversiones directas en el extranjero (digamos, las 
alemanas en Polonia) contribuyen a una aceleración 
del crecimiento económico en el país receptor, lo cual 
aumenta la demanda de importaciones, también la de 
productos del país de origen de la inversión directa. 

III. El bajo crecimiento económico en la zona 
del euro constituye una paradoja: Pues se trata de 
un espacio económico que está dotado de un gran 
potencial de capital físico y humano, de una notable 
capacidad tecnológica y creatividad de los empresarios 
y de los individuos, de buenas infraestructuras y de 
instituciones efectivas. En principio, la Eurozona 
debería de estar en condiciones de entrar, con 
independencia de los ciclos coyunturales, en una 
senda de crecimiento dinámico y con altos niveles 
de empleo. El potencial de producción tendría que 
crecer a un ritmo satisfactorio. El que no sea así es, en 
el fondo, la manifestación inequívoca de que diversos 
países miembros – y muy especialmente Alemania, 
Francia e Italia, que conjuntamente representan el 68% 
del PIB común – vienen lastrando serios desperfectos 
por el lado de la oferta de sus economías. 

• En el debate público la atención se centra 
normalmente en el lado de la demanda de la 
economía, al analizar contínuamente la evolución 
de sus componentes y calcular con todo detalle 
las tasas de variación, trimestre por trimestre y 
año por año. Ni que decir tiene que la demanda es 
importante para el comportamiento de la economía. 
Si no hay suficiente demanda, tampoco hay grandes 
estímulos por producir y generar empleos en las 
empresas, concretamente en aquellas empresas (con 
mentalidad “keynesiana”) que orientan sus decisiones 
sobre inversiones y contrataciones de personal 
en la evolución de la cartera de pedidos. Pero la 
demanda tiene un perfil cíclico (sin que sepamos con 
certeza a qué se debe, a pesar de que disponemos 
de un sinfín de teorías de la coyuntura económica); 
además y dada la interdependencia internacional, 
los impulsos de la demanda pueden venir a afuera, 
es decir, a través de las exportaciones, con lo que la 
recuperación económica que recoge el indicador del 
PIB no es un mérito propio, sino está “prestada” de 
otras economías más dinámicas.

• A medio y largo plazo lo que cuenta es el 
lado de la oferta de la economía. Es aquí donde el 
sector empresarial, concretamente el que tiene visión 
de futuro y amor al riesgo (el llamado empresario 
“schumpeteriano”), toma las decisiones sobre 
inversión e innovación y sobre la penetración de nuevos 
mercados via exportaciones e inversiones directas, 
incluídos los mercados del Centro y Este de Europa, 
que tras la reciente ampliación de la UE ofrecen todo 
tipo de oportunidades comerciales al abrigo de los 
procesos de convergencia real que tendrán lugar en 
aquella región. Para que se produzcan suficientes 
comportamientos schumpeterianos en la Eurozona, 
el ordenamiento de la economía tiene que ser tal que 
los costes laborales y sociales estén bajo control, la 
fiscalidad de la inversión y el ahorro sea moderada, y el 
sistema de regulaciones estatales se limite a corregir 
“fallos de mercado” (que son contados, al contrario de 
lo que en círculos interesados se afirma). Es más, los 
profundos cambios en nuestro entorno (globalización 
de los mercados, creciente movilidad internacional 
de los factores productivos, despliegue de las nuevas 
tecnologías de la información y la comunicación, 
normas más estrictas de protección medioambiental) 
reclaman una máxima elasticidad y flexibilidad 
de las economías, puesto que las empresas y los 
trabajadores se ven afectados de forma diferente y 
tienen que poder ajustarse a los retos de la forma más 
eficiente.

Para configurar el lado de la oferta de la 
economía con arreglo a los desafíos en nuestros 
tiempos son indispensables, aparte de garantizar la 
estabilidad macroeconómica, numerosas reformas 
estructurales (mercado de trabajo, Seguridad Social 
de las pensiones y la sanidad, sistemas tributarios y 
gasto público, tamaño del Estado, universidades y 
formación profesional, desregulación de mercados de 
bienes y servicios incluidas las profesiones liberales, 
normas y reglamentos para la inmigración etc.). Sobre 
la necesidad imperiosa de reformas estructurales 
en un marco de estabilidad macroeconómica ya se 
habían puesto de acuerdo los Jefes de Estado y de 
Gobierno de la UE en la cumbre de Lisboa de marzo 
de 2000. Se trata de una condición necesaria, decía 
el Consejo Europeo, para lograr el ambicioso objetivo 
de convertir la UE, hasta finales de esta década, en el 
“espacio económico más competitivo y dinámico del 
mundo”, con capacidad de generar unos 20 millones 
de nuevos puestos de trabajo que tan necesarios son 
para alcanzar el pleno empleo. Pues bien: Alemania, 
Francia e Italia comenzaron a poner mano a la obra, 
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pero ahora surge la incertidumbre de si los Gobiernos 
seguirán adelante con las reformas estructurales 
pendientes (que son numerosas y a lo que se oponen 
con beligerancia los sindicatos, movilizando la calle). 
Se conoce que la caída de popularidad en los sondeos 
y los descalabros sufridos en recientes comicios, ha 
desanimado a los dirigentes políticos de continuar 
por el camino de reformas emprendido. Por cierto, 
habrá que ver si en España, donde también quedan 
numerosas reformas estructurales por emprender, el 
nuevo Gobierno socialista actuará con denuedo o si 
prefiere ganar ante la opinión pública puntos como 
Estado benefactor, para lo cual los presupuestos 
saneados con los que se ha encontrado tras la victoria 
electoral del 14 de marzo dan un buen margen. 

En el fondo, Alemania, Francia e Italia están 
inmersas en una crisis de confianza en el futuro del 
país: a muchos ciudadanos les asusta el cambio y la 
pérdida de “derechos adquiridos” y a muchos políticos 
les parece aconsejable pensar más en el presente que 
en el futuro. Esto tiene varias explicaciones: 

• Una es que nuestro Estado de Bienestar ha 
generado unos comportamientos en la sociedad 
según los cuales muchos ciudadanos esperan que 
los poderes públicos les aseguren la prosperidad y 
una protección social a nivel alto. La responsabilidad 
individual por labrarse el futuro y tomar previsión 
de los riesgos se ha convertido en un concepto un 
tanto exótico. Por ello, cada proyecto de reforma 
estructural se analiza primero, y a veces solamente, 
desde la perspectiva de sus implicaciones distributivas 
(¿quién gana, quién pierde?), mientras que la cuestión 
fundamental sobre las oportunidades para acelerar el 
crecimiento económico y mejorar la situación laboral 
en el futuro queda relegada a un segundo plano. 

• Otra explicación deriva de una problema 
de comunicación con los ciudadanos. Los políticos 
responsables se han mostrado incapaces de explicar a 
la población el porqué de las reformas, ni cómo están 
relacionadas entre sí y se refuerzan mutuamente 
en sus efectos positivos, ni cuándo podrán 
cosecharse los frutos de las reformas. Los medios 
de información, aún cuando subrayan la necesidad 
de las reformas, no reparan en presentar con cierta 
gana de sensacionalismo las “víctimas” de medidas 
concretas, sin explicar el contexto general en que 
esas medidas están enmarcadas. La consecuencia es 
que la población termina por estar completamente 
desorientada. En estas circunstancias adopta una 

acusada preferencia por el estatus quo y una notable 
aversión a percibir las posibles ganancias de las 
reformas de igual manera que las posibles pérdidas 
de derechos adquiridos.

IV. Mal agüero, pues, para la expectativa de 
recuperar la dinámica económica en la Eurozona. 
Para desviar la atención pública de este problema, 
Alemania trata de convencer a los demás países 
de la UE de que necesitamos otro paradigma de 
política económica – y para ello tiene a Francia, y en 
cierto modo también a Italia, como aliados. Los dos 
elementos básicos de este novedoso paradigma son: 

• el renacimiento del modelo keynesiano de 
políticas macroeconómicas expansivas, junto con 
el aplazamiento sine die de la consolidación de los 
presupuestos estatales;

• la renovación del concepto de política 
industrial encaminada a fomentar las actividades 
de futuro (los llamados “champions” en el campo 
tecnológico) y de este modo acortar distancias con 
Estados Unidos.

Dudo mucho que este sea el camino apropiado 
para revitalizar las economías europeas. Las recetas 
keynesianas no pueden ser eficaces, cuando las 
grandes economías europeas están plagadas por 
notorios anquilosamientos y rigideces. 

• Esto es la gran diferencia frente a Estados 
Unidos, donde la elasticidad de los mercados hace 
que las políticas monetaria y fiscal expansivas 
tengan efectos estimulantes sobre la economía. Pero 
tampoco Estados Unidos pueden mantener esta 
trayectoria indefinidamente sin correr el riego de un 
recalentamiento de la economía. De hecho, la Reserva 
Federal, que en los pasados años había reducido el 
tipo de interés básico a mínimos históricos (por temor 
al riesgo de una deflación), ahora ya prepara a los 
mercados para una subida paulatina del precio del 
dinero en un futuro no demasiado lejano (el único 
interrogante es si antes o después de las elecciones 
presidenciales en noviembre). Y también ya está abierto 
el debate sobre la necesidad de arreglar las cuentas 
públicas (en 2000 registraban todavía un superávit del 
1,2% del PIB), primordialmente a través del control del 
gasto. Tras las elecciones presidenciales este tema 
será, con toda probabilidad, prioritario en la agenda 
económica del nuevo ejecutivo. Las previsiones más 
realistas hablan de una ligera reducción del déficit 
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presupuestario (de la Federación) - a un 3,8% del PIB.
• En la Eurozona, los tipos de interés de 

referencia del BCE ya son muy bajos (también 
en términos reales) y el grado de liquidez es alto. 
El tipo de interés del mercado monetario (a tres 
meses) lleva ya bastante tiempo (desde el primer 
semestre de 2001) manteniéndose por debajo de la 
“tasa de Taylor”. No se sabe de ningún proyecto de 
inversión en bienes de equipo o vivienda o de planes 
de adquisición de bienes de consumo duradero 
(automóvil) que se hayan aparcado por cuestiones de 
financiación crediticia considerada demasiado cara. 
Abaratar ahora el dinero aún más conlleva el riesgo 
de alimentar una inflación de activos financieros; las 
correspondientes “burbujas” reventarían en cuanto el 
BCE suba los tipos, como tarde o temprano hará.

• Aumentar el gasto público y el déficit 
presupuestario – e ignorar de paso las normas del 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento – será interpretado 
en los mercados como la renuncia, por parte de los 
Gobiernos, a aplicar políticas de reforma estructural. 
Dado que hay mucho de “expectativas racionales” 
entre los agentes económicos, esta política fiscal 
expansiva (que va más allá del funcionamiento de los 
estabilizadores automáticos) no hace más que generar 
la amenaza de mayores impuestos o menor oferta de 
bienes públicos, o ambas cosas, en el futuro (debido 
a la llamada “restricción presupuestaria intertemporal 
del Estado”). Bueno es recordar que en los últimos 
años los países infractores del Pacto de Estabilidad se 
beneficiaron de que los tipos de interés a largo plazo 
se mantenían en niveles bajos; gracias a ello, el gasto 
por concepto de pago de intereses a los acreedores 
apenas aumentó en relación al PIB a pesar del notable 
incremento de la deuda pública. Esta situación ahora 
va a cambiar. Según pronósticos recientes, la curva de 
rentabilidades podría estar a finales del año próximo 
en un punto porcentual por encima del nivel actual. 
La consecuencia es que el gasto por concepto de 
intereses aumentará sensiblemente (en Alemania, 
por ejemplo, se calcula un incremento adicional de 14 
mil millones de euros al año, equivalente al 0,5% del 
PIB). Ante esta perspectiva, los agentes económicos 
se mostrarán reacios a aumentar el gasto de inversión 
o consumo, de modo que los pretendidos efectos 
estimulantes sobre la economía real apenas se harán 
notar. Así como una persona, que tenga dificultades 
materiales o de otra índole, no puede subsanarlas 
recurriendo a la droga o al alcohol, el Estado se hace 
ilusiones si piensa que una política fiscal discrecional 
sirve como sustituto de reformas estructurales 

aparcadas.

• Por el contrario, es precisamente la política 
de consolidación presupuestaria la que tiene 
efectos favorables en la economía a medio plazo. 
Pues el saneamiento de los presupuestos estatales 
contribuye a reducir las primas de riesgo en los tipos 
de interés y en los contratos nominales incluidos los 
convenios colectivos sobre salarios. Además, se crea 
la expectativa de una reducción de los impuestos 
en el futuro y de una política monetaria relajada. E 
importante es también el que disminuyen los incentivos 
de las empresas a trasladar producción al extranjero 
y de las personas de alta cualificación a emigrar. Todo 
este “efecto confianza” supera los posibles efectos 
contractivos causados por la reducción del gasto 
público. La literatura de la macroeconomía empírica 
moderna avala esta hipótesis, y la experiencia de 
determinados países europeos, como Dinamarca 
(1983-86), Irlanda (1987-89 y España (1996-2001) 
también. 

Muchas ilusiones están igualmente en juego en 
la apuesta por políticas industriales. La experiencia 
(y una amplia literatura empírica sobre el tema) nos 
demuestra que estas políticas más que eficaces son 
costosas debido a las subvenciones que se dan, a cargo 
del contribuyente (más presión fiscal), en detrimento 
de la economía en general (asignación ineficiente 
de los recursos productivos) y en perjuicio del buen 
funcionamiento del mercado único (distorsiones de la 
competencia al estilo de los casos franceses Sanofi/
Adventis y Alstom, por mencionar unos ejemplos de 
actualidad). 

• El problema básico es un problema de 
información. ¿Quién identifica las actividades 
prometedoras del futuro, y cómo? 

• El Estado no puede manejar adecuadamente 
este problema de información, porque no está 
dotado con una sabiduría sobrehumana. Ya lo decía 
Hayek (Premio Nobel de Economía de 1974): el Estado 
se atribuye unos conocimientos que no tiene, si 
pretende diseñar el futuro (“Anmaßung von Wissen”). 
Ninguna tecnología básica, incluida la de Internet con 
sus múltiples aplicaciones sobre todo en la telefonía y 
la transferencia de datos, ha llegado de la mano de los 
Gobiernos.
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03.
El reto de la competitividad  
en la Unión Europea ampliada
5 de noviembre de 2004

• Por eso es mejor recurrir a otro mecanismo 
para arreglar el problema de la información – el de la 
competencia en los mercados y utilizar la competencia 
como un “proceso de descubrimiento”. Entonces, los 
Gobiernos no tienen que inventarse infructuosamente 
los proyectos de inversión y de innovación del futuro, 
sino pueden ser mucho más eficaces en pro del 
crecimiento económico creando buenas condiciones 
objetivas para la actividad empresarial. 

Políticas de oferta creíbles y coherentes en vez 
de políticas industriales cargadas de voluntarismo –
este sería un lema prometedor para Europa. 
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I. La reciente ampliación de la Unión Europea 
a veinticinco países se produce en unos momentos 
en los que la Unión está confrontada con desafíos en 
cinco frentes, a saber: 

• el ciclo expansivo de la actividad económica,

• el crecimiento del potencial de producción a 

medio plazo,

• la construcción de la sociedad del  

conocimiento,

• el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,

• la Constitución Europea.
 
En primer lugar, hay que afianzar la recuperación 

coyuntural, concretamente en la zona del euro.
 
• La actividad económica había mostrado una 

notable aceleración durante el premier semestre 
del año, gracias a un entorno económico mundial 
dinámico y unas políticas macroeconómicas 
expansivas en la Eurozona. Pero desde el verano la 
coyuntura está perdiendo algo de su ritmo. Parece 
ser que el deterioro de la relación real de intercambio 
causado por el inesperado fuerte encarecimiento del 
petroleo y de otras materias primas está haciendo 
mella en el comportamiento de inversores y 
consumidores. Los indicadores de la confianza de los 
agentes económicos se muestran un tanto volátiles, 
a lo que contribuye en cierto modo la preocupación 
por las tensiones geopolíticas (Irak, terrorismo 
internacional) que están lejos de ser resueltas. 

• Según los pronósticos recientes del Consejo 
alemán de Expertos Económicos (de mediados de 
noviembre), el Producto Interior Bruto real en la zona 
del euro aumentará este año en un 2% y en el próximo 
lo mismo. Estos incrementos del PIB son notablemente 
inferiores a los que se prevén para la expansión de 
la demanda a nivel mundial, que también entrará 
en la senda de un ligera moderación (4,8% y 3,9%, 
respectivamente). Los pronósticos correspondientes 
para Alemania son del 1,8% y 1,4% y para España del 
2,7% y 2,9%, respectivamente.

     En segundo lugar, hay que conseguir que 
desde el lado de la oferta de la economía el margen 
para el aumento de la demanda y el crecimiento de la 
producción sea lo suficientemente amplio como para 
no topar contra estrangulamientos de la capacidad 
productiva que darían al traste con el ciclo expansivo. 
Cuanto menos estrangulamientos haya, menos 

riesgos de inflación aparecen y el Banco Central 
Europeo puede tomarse con mayor calma la decisión 
de cuándo subir los tipos de interés. 

• Actualmente, el potencial de producción de 
la zona del euro crece a un ritmo relativemente bajo 
(al 1,8% por año, o al 2,2% si se excluye a Alemania). 
En Estados Unidos, el crecimiento del potencial 
productivo está en el orden del 3,5%; y a diferencia de 
Estados Unidos la Eurozona registra un aumento de la 
productividad laboral sin que ello vaya acompañado 
de un crecimiento sostenido del empleo. 

• Una de las explicaciones del rezago europeo 
en la dinámica del crecimiento y del empleo es, según 
estudios empíricos, que los norteamericanos hacen en 
su economía un uso mucho más intensivo de las nuevas 
tecnologías de la información y comunicación. Otras 
causas son que en numerosos países de la zona del 
euro hay demasiadas regulaciones de mercado, que 
la estructura del gasto público es bastante ineficiente 
y que la presión fiscal, a que está sometida la inversión 
en capital fijo, es demasiado fuerte. Además, queda 
por culminar el mercado único en el sector de los 
servicios, que tiene un gran potencial de crecimiento; 
si bien se han logrado avances importantes de 
liberalización sectorial (telefonía, transporte aéreo, 
seguros privados), persiste en numerosos países 
miembros la intervención pública selectiva con el 
ánimo de proteger intereses particulares frente a 
la competencia intraeuropea (electricidad, gas y 
agua, transporte ferrovial de pasajeros, profesiones 
liberales). 

• Si no resolvemos estos problemas tan nocivos 
para el crecimiento y el empleo, nos quedaremos lejos 
de alcanzar el célebre ‘objetivo de Lisboa’ (proclamado 
en marzo de 2000) de convertir la Unión Europea en 
el espacio económico más dinámico y competitivo 
del mundo hasta finales de esta década. Así lo ha 
vaticinado también la Comisión presidida por Wim 
Kok en su reciente informe sobre el cumplimiento 
de la estrategia de Lisboa, realizado por encargo del 
Consejo Europeo de Jefes de Estado y de Gobierno. 
Incluso si el objetivo fuera menos ambicioso (y más 
realista) y, en vez de querer adelantar a la economía 
norteamericana, se limitara a reducir la brecha de 
crecimiento frente a Estados Unidos hasta el año 
2010, su logro dependerá esencialmente de que 
se acometan todas las reformas estructurales aún 
pendientes en algunos países (entre ellos Alemania y 
España).
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    En tercer lugar, el camino para la construcción 
de la sociedad del conocimiento es aún largo y 
pedregoso. Pero Europa tiene que recorrerlo, si es que 
no quiere quedarse descolgada del futuro desarrollo 
de la economía mundial sino pretende estar en la 
vanguardia. 

• Viviendo como vivimos la época de una 
actividad económica cada vez más basada en, e 
impulsada por, la información y sus aparentemente 
ilimitados efectos multiplicadores via Internet, el 
mercado relevante de bienes y servicios, incluidos 
los servicios financieros, se convierte en un mercado 
globalizado para muchas empresas. Las economías 
externas de la red y unos crecientes rendimientos de 
escala, especialmente con respecto a los productos 
digitales, están adquiriendo una importancia sin 
precedentes en la historia económica. De ahí que 
están programadas nuevas formas de producir y 
de trabajar y que la diferenciación tradicional entre 
la actividad por cuenta propia (empresarial) y la 
actividad dependiente (asalariada) será cada vez 
menos evidente. 

• Con el fin de asumir y aprovechar en la época 
de la información todas las nuevas oportunidades 
para un crecimiento de la producción y del empleo 
sostenido y para disponer de un contrapeso que 
neutralice la pérdida de empleos en el transcurso de 
los cambios estructurales en Europa, es imprescindible 
fortalecer los incentivos para la creación de empresas 
y la disponibilidad por parte de los individuos a 
trabajar más. Por ello es tan importante una política 
de desregulación de actividades económicas y de 
flexibilización de los mercados, incluido el mercado 
de trabajo. 

• Igualmente imprescindible es la reforma de 
todo el sistema educativo (desde la enseñanza escolar 
hasta las universidades, incluyendo el aprendizaje y 
la formación profesional permanente). El objetivo es 
crear un elevado nivel de capital humano, adecuar 
las cualificaciones profesionales a las exigencias del 
mercado en un mundo altamente competitivo y nutrir 
las bases para actividades de Investigación, Desarrollo 
e Innovación (I+D+I) que sean adecuadas y exitosas. La 
buena calidad del capital humano es una condición 
necesaria para propiciar mejoras duraderas de la 
productividad laboral y a la vez aumentar el número 
de puestos de trabajo en la economía.

    En cuarto lugar, es preciso poner orden en las 

finanzas públicas, una vez que los presupuestos del 
Estado en los países miembros grandes (Alemania, 
Francia, Italia) se han desbordado con déficits 
insostenibles en el tiempo y que en países miembros 
más pequeños (Portugal, Grecia) se ha recurrido la 
contabilidad creativa para ocultar los déficits. 

• Infracciones contínuas de las reglas del Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento por parte de algunos 
países miembros son un problema para todos. Pues 
socavan la credibilidad de la política fiscal, inducen 
a otros países (concretamente los nuevos socios) 
a ser menos rigurosos en materia de disciplina 
presupuestaria, crean conflictos con el Banco Central 
Europeo que tiene como objetivo prioritario el velar 
por la estabilidad del nivel de precios, deestabilizan 
las expectativas de futuro de las empresas y 
los ciudadanos y trasladan una buene dósis de 
incertidumbre a los mercados financieros. Tarde o 
temprano, la zona del euro estará confrontada con 
primas de riesgo en los tipos de interés a largo plazo, 
lo que obviamente es pernicioso para el crecimiento y 
el empleo. 
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• Ahora hay que tener cuidado que las recientes 
propuestas de la Comisión Europea para reformar 
el Pacto de Estabilidad (‘plan Almunia’) no den lugar 
a una interpretación arbitraria de los criterios de 
endeudamiento. Si el Consejo Ecofin aprobara este 
plan, el Pacto de hecho moriría y se abrirían de par 
en par las puertas a las discrecionalidad de la política 
fiscal que tan malos resultados ha dado en el pasado. 
La crisis en la Unión Monetaria Europea estaría servida. 
Esto no puede quererlo nadie. 

• Cinco años después de la introducción del 
euro, los gobiernos nacionales deberían empezar 
a entender que las reglas de juego y el grado de 
autonomía para la política económica han cambiado 
y que, con buen criterio, la política presupuestaria de 
cada país está sometida a restricciones en cuanto 
a la financiación crediticia del gasto público se 
refiere. Es importante resucitar el espíritu del Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento orientado en políticas 
sujetas a reglas de conducta claras y transparentes. 
No está mal recordar a los gobiernos que el premio 
nobel de economía de este año ha sido concedido 
a los profesores Finn Kydland y Edward Prescott por 
sus investigaciones sobre la importancia que riene 
la coherencia de las políticas macroeconómicas y 
su consistencia en el tiempo, dado que los agentes 
económicos (con expectativas racionales) toman 
sus decisiones en un horizonte temporal dinámico 
y adecúan si disponibilidad a invertir y consumir, 
reduciéndola, si la política presupuestaria les parece 
insostenible.

    Finalmente, el ‘Tratado sobre una Constitución 
Europea’, que el Consejo Europeo acaba de rubricar 
el 29 de octubre, deberá ser sensible a la lógica 
económica (una vez que haya sido ratificado por 
parte de los 25 Estados miembros). Esto significa 
para el ámbito de la política económica el respetar 
de verdad el concepto de subsidariedad y hacerlo 
no sólo retóricamente (como ocurre en la actualidad) 
sino también y sobre todo con hechos concretos. 

• Hay que rechazar con tenacidad tendencias a 
centralizar políticas a nivel europeo. La competencia 
entre las políticas económicas nacionales la puede 
haber en varios campos. 

• Dicha competencia es positiva para todos 
porque sólo de esta manera, a diferencia de lo que es 
posible bajo el cártel político, se pueden identificar e 
implementar las mejores políticas que sean propicias 

para la inversión empresarial y la creación de empleo.

La ampliación de la Unión Europea hacia el 
Este podría darle impulsos nuevos al proceso de 
construcción europea, si es que se dan las soluciones 
apropiadas a los cinco temas mencionados. Pero 
al mismo tiempo la Unión tiene que asimilar la 
integración de los diez nuevos Estados miembros, lo 
cual no es una cosa baladí ni mucho menos. 

II. Veamos algunos datos empíricos para ilustrar 
las nuevas dimensiones de la UE-25:

• La población de la UE crece en un 20% y 
se eleva a unos 455 millones (comparado con 291 
millones en Estados Unidos y 128 millones en Japón). 
El producto interior bruto real sube en casi un 5% (un 
9% en términos de la paridad del poder adquisitivo). 
Excede por primera vez el PIB de Estados Unidos (y, 
por supuesto, el de Japón).

• Los países de la ampliación han hecho 
unos progresos importantes en la transición de una 
economía planificada a una economía de mercado 
y en la reconversión estructural de sus economías 
nacionales. Las tasas de crecimiento económico 
durante los últimos diez años fueron notablemente 
más altas (una media del 3,6%) que en la UE-15 (2,1%).

• A pesar de la dinámica de crecimiento, la 
productividad laboral (en términos de la población 
ocupada) de los países de la ampliación está por 
debajo del nivel medio los miembros antiguos. En 
promedio alcanzan un 52% del nivel de productividad 
de la UE-15, si bien con dos excepciones: Malta 
(alrededor del 90%) y Chipre/parte griega (un 79%).

• Todos los países de la ampliación tienen una 
renta per cápita muy inferior al promedio de la UE-15. 
La mayor diferencia existe con Letonia (36,6% según 
la paridad del poder adquisitivo). El nuevo socio más 
grande, Polonia, apenas  llega al 43%. Sólo Malta 
(69,2%), Eslovenia (69,7%) y Chipre (78%) tienen hoy 
en día un nivel de renta per cápita próximo al de los 
dos miembros antiguos menos prósperos, Portugal y 
Grecia.

Por consiguiente, la ampliación hace más 
‘pobre’ a la UE en su conjunto. La renta per cápita 
comunitaria baja un 12% y es inferior a la de Estados 
Unidos y Japón. Ello cambiará los niveles relativos de 
convergencia. España, por ejemplo, pasará de tener 
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un PIB per cápita del 84% de la media comunitaria 
antigua a casi el 96% de la meda nueva. Con ello 
excede el tope fijado para beneficiarse del Fondo 
de Cohesión. Además, numerosas regiones dentro 
de los antiguos países miembros que debido a un 
nivel de renta relativamente bajo recibieron hasta 
ahora ayudas financieras con cargo a los Fondos 
Estructurales (‘regiones objetivo 1’), ahora tienen que 
hacerse a la idea de que van a ser definidas menos 
aptas para percibir este tipo de ayudas, aunque 
sólo ‘estadísticamente’ son más ricas (en España, de 
las diez regiones hasta ahora perceptoras de estas 
ayudas, podrían seguir obteniéndolas a medio plazo 
sólo dos, Andalucía y Extremadura, tal vez junto 
con las Islas Canarias en concepto de su situación 
geográfica ‘ultraperiférica’).

La Unión Europea ahora no sólo es mucho más 
grande, sino es también mucho más hetereogénea 
que antaño. Las consecuencias de la ampliación serán 
considerables y más especiales en diversos aspectos 
a las registradas en las cuatro ampliaciones de la UE 
anteriores, a saber:

• En el contexto de las políticas económicas 
comunitarias – están bajo escrutinio la Política Agraria 
Común y los Fondos Estructurales Europeos. En 
ambas materias existe una considerable necesidad 
de reforma con el fin de mejorar la eficiencia y la 
efectividad de estas políticas.

• En lo relativo a la política monetaria – los nuevos 
socios están obligados a buscar la adhesión a la Union 
Monetaria Europea (UME) a través del cumplimiento de 
los criterios de convergencia nominal de Maastricht, 
asumiendo así una de las obligaciones contenidas en 
el ‘acervo comunitario’; no tienen un status especial 
como Gran Bretaña y Dinamarca que les permita 
quedarse fuera de la Eurozona el tiempo que quieran. 
Un primer paso hacia la UME es la integración en el 
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC II, que sustituye 
el anterior SME), en el cual estos países fijan la paridad 
de sus monedas respecto del euro con una banda de 
fluctuación del 15%; Eslovenia, Estonia y Lituania han 
dado este paso a finales de junio de 2004 con lo que 
la Eurozona podría ser más grande a partir de 2007. 
En cuanto a los demás países de la ampliación, están 
todavía bastante lejos de cumplir los criterios de 
convergencia y algunos necesitan el tipo de cambio 
para poder contrarrestar los efectos negativos de una 
inflación excesiva. Pasarán años, por lo menos hasta 
2010/11, hasta que los diez países tengan la moneda 

única.
• En el área de las finanzas – la Comisión Europea 

prevé un importante incremento del Presupuesto de 
la UE. Para las Perspectivas Financieras 2007-2013 
la Comisión exige que se incrementen las cuotas de 
los países miembros del nivel actual del 1,06% del 
producto nacional bruto a un 1,24%. Los conflictos 
entre los países miembros (entre contribuyentes y 
receptores netos) están cantados. Alemania, desde 
siempre el mayor contribuyente neto de la UE, tendría 
una carga financiera adicional de hasta 3 mil milliones 
de euros anuales (la cuantía depende de si el arreglo 
sobre el ‘descuento’ para el Reino Unido, introducido 
en 1984, será corregido o no). Por eso ya ha anunciado, 
juntamente con Francia, que se resistirá a un aumento 
de la contribución neta; los dos países incluso quieren 
establecer el límite máximo de recursos propios de la 
UE en el 1% del PNB comunitario.

III. Es aún pronto para saber si y en qué medida 
la ampliación de la UE hacia el Este impulsará el 
crecimiento económico en toda Europa. Esta 
ampliación es, en primer lugar, un proyecto político 
y se debe a objetivos políticos (la definitiva y pacífica 
superación del telón de acero). Desde un punto de 
vista puramente económico, la ampliación al Este 
no fue necesaria; los nuevos países hubieran podido 
cosechar los frutos de la integración económica 
mediante garantías por parte de los Quince en 
cuanto a la libertad de los flujos comerciales y de 
los movimientos de capitales en toda Europa. Lo 
mismo cabe decir de las futuras ampliaciones de la 
UE que se están considerando actualmente a nivel 
político (la adhesión de Bulgaria y Rumanía a partir 
del 2007 ya está decidida, para Turquía la Comisión 
Europea acaba de recomendar oficialmente el 
inicio de negociaciones de adhesión, y Croacia es 
otro de los candidatos); estas nuevas ampliaciones 
tampoco responden a unas necesidades económicas 
ineludibles, sino son reflejo de unos objetivos de la 
política exterior de contenido un tanto vago.

No obstante, en el ambiente eufórico que 
se vivía el 1 de mayo los líderes políticos nacionales 
y comunitarios han exaltado los grandes efectos 
económicos que promete esta ampliación. 

• Todos serían ganadores (‘situación win-win’) – 
los nuevos países miembros porque podrían acelerar 
los procesos de convergencia real de sus economías 
con los niveles de la UE-15, y los antiguos países porque 
sus empresas se encontrarían con nuevos mercados 
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en plena senda de expansión, lo que le generaría a la 
población activa doméstica ingresos y empleos. 

• Los economistas éramos y somos más 
prudentes. Pues los supuestos canales impulsores 
vía libre comercio e inversiones directas extranjeras 
ya han sido aprovechados en gran medida durante 
los años noventa, gracias a los Acuerdos Europeos 
de liberalización mutua. Un cierto potencial para 
impulsos adicionales está en aquellas ramas en las 
que seguían existiendo restricciones al comercio 
exterior (productos agrícolas, determinados 
productos industriales considerados ‘sensibles’) y a la 
inversión directa extranjera (sector de la construcción 
residencial). Incluso si los países de la ampliación 
aceleraran el ritmo de crecimiento económico, el 
efecto estimulante adicional para los antiguos países 
miembros será limitado, dado que el peso de estas 
nuevas economías en el PIB común es, como hemos 
visto, pequeño (comparable, para el conjunto de los 
Diez, al de Holanda en la EU-15).

En cualquier caso, la ampliación tendrá un 
impacto importante en el mundo de la empresa, 
puesto que intensifica la globalización: plantea una 
mayor presión competitiva, pero también promete 
nuevas oportunidades de crecimiento. Esto exigirá 
a las empresas que reconsideren sus estrategias de 
gestión, fabricación y diversificación de actividades 
según las condiciones concretas con las que se 
encuentren en el nuevo mercado único. El dinamismo 
económico precisa de lo que llamamos el ‘empresario 
schumperteriano’. Se trata del empresario que tiene 
visión de futuro y está dispuesto a asumir riesgos. 
A diferencia del empresario ‘keynesiano’, que sólo 
invierte cuando se llena la cartera de pedidos, el 
empresario schumpeteriano ya ha aumentado 
sus capacidades de producción, cuando llega la 
nueva demanda, y ya ha conquistado, mediante 
innovaciones en productos y procesos, nuevos 
mercados en el propio país y en el extranjero, cuando 
aumenta la presión competitiva por parte de nuevos 
oferentes. También considerará nuevos modelos de 
financiación con el fin de adaptarse al nuevo Acuerdo 
sobre Capital (Basilea II). Para que se produzcan 
suficientes comportamientos schumpeterianos en 
la UE es necesario que los Gobiernos sigan adelante 
con las reformas estructurales en pro de la máxima 
eficiencia, elasticidad y flexibilidad de las economías. 

IV. La ampliación de la UE podría ser algo 
así como un acicate para realizar las reformas aún 
pendientes e intensificar las iniciadas. Pues los 
antiguos países miembros afrontan retos que derivan 
de tres características singulares de los nuevos socios, 
a saber:

• el tener una población activa con un buen 
nivel de formación profesional y de cualificación y 
una población asalariada a un coste muy inferior al 
existente en cualquiera de los países de la UE-15;

• el mostrar incrementos notables del capital 
productivo y de la capacidad de desarrollar actividades 
de contenido tecnológico alto y medio–alto (como 
equipos informáticos, material electrónico, vehículos 
de motor), gracias también a la presencia de empresas 
multinacionales (en primera línea, alemanas);

• el tener un sistema tributario muy propicio 
para la inversión empresarial, por cuanto se grava más 
el consumo (vía impuestos indirectos, sobre todo el 
IVA) que la formación de capital (vía tributos directos, 
como el Impuesto sobre Sociedades). 

Esto puede repercutir de forma importante en 
el futuro reparto intracomunitario de localizaciones de 
la producción y el empleo. Los países de la ampliación 
pueden hacer baza en la futura competencia por 
captar ahorros e inversiones y ocasionar en los antiguos 
países miembros las llamadas deslocalizaciones. 
Pues nos aventajan con respecto a dos parámetros 
centrales a la hora de definir la competitividad 
internacional de las empresas: el coste laboral y la 
fiscalidad de la inversión en capital fijo.

La ventaja comparativa de estos países en 
cuanto a costes laborales unitarios es impresionante, 
habida cuenta de que la productividad laboral es aún 
inferior a la registrada en los países miembros antiguos 
y que en el área de las infraestructuras existen todavía 
considerables insuficiencias. 

• En Alemania, por ejemplo, el nivel de 
costes laborales por hora de trabajo en la industria 
manufacturera es entre seis y ocho veces mayor que 
en la República Checa y Polonia, respectivamente. 
Esto supone un fuerte incentivo para las empresas 
alemanas (grandes y medianas) a trasladar producción 
y empleos a los países vecinos del Este con el fin de 
ahorrar en costes (‘offshoring’). No es de extrañar 
en estas circunstancias que Alemania se lleve la 
peor parte del plan de reestructuración dentro del 
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consorcio europeo de General Motors (está previsto 
para las cuatro plantas de Opel  reducir la plantilla en 
una cuarta parte y eliminar 9.100 puestos de trabajo, el 
80% de la reducción total, mientras que la subsidiaria 
polaca de Gliwice es la única que no se verá afectada 
por dicho plan). 

• España también tiene que prestarle más 
atención a este tema de los que ha hecho hasta ahora. 
Aunque el nivel de costes es moderado (se sitúa en 
un 60% del nivel en Alemania Occidental), sí supera 
con creces el de la República Checa (por un factor 
del 3,7) y el de Polonia (factor 4,9). Tarde o temprano, 
las empresas españolas estudiarán las posibilidades 
de realocar producción hacia el Este de la Unión. 
Posiblemente las primeras que lo tengan que hacer 
serán aquellas que actualmente están integradas en 
‘clusters’ industriales con empresas multinacionales y 
que pueden verse apartadas de esos ‘clusters’ cuando 
las empresas multinacionales opten por invertir en los 
países de la ampliación en vez de seguir haciéndolo 
en la economía española. La industria del automóvil, 
la auxiliar incluida, es un ejemplo (y volviendo al plan 
de la General Motors, la fábrica en Zaragoza tendrá 
que reducir su plantilla, en un 6%, unos 500 puestos 
de trabajo, más o menos).

• Esto no quiere decir que se vaya a producir 
un éxodo de las empresas de la UE-15 hacia la Europa 
Oriental. Pero si el factor trabajo es demasiado caro, 
se le demandará menos en la base de operación 
tradicional. Así es como funciona el mercado. En 
vista de la competencia globalizada, las empresas no 
tienen otro remedio que considerar la posibilidad de 
realocar parte de sus cadenas de producción hacia 
países de costes laborales más bajos si no quieren 
correr el peligro de perder cuotas de mercado por 
falta de competitividad, lo cual les obligaría, ahora 
por este motivo, a reducir plantillas. La alternativa 
sería invertir en el propio país en procedimientos de 
producción capital-intensivos, es decir, ahorradores 
en trabajo, con lo cual también se pierden puestos 
de trabajo. Dicho de otra manera: los puestos de 
trabajo que sean trasladados a la nueva UE ya son 
económicamente obsoletos en la vieja. 

Este problema de nuevo demuestra la 
necesidad de reducir los costes laborales en la UE-15 
con el fin de asegurar empleos: mediante una política 
salarial moderada, el aumento de las horas laborales 
sin compensación salarial junto con una flexilización 
de las jornadas de trabajo, la disminución de las 

cotizaciones a la Seguridad Social y la eliminación 
de regulaciones en el mercado laboral que generan 
costes nocivos.

Según cómo avancen las reformas del mercado 
de trabajo, la Unión ampliada puede realizar el 
mercado único con respecto a la plena movilidad de 
los trabajadores entre los nuevos y los antiguos países 
miembros.

 
• Como es sabido, los Tratados de Adhesión 

limitan esta movilidad durante un período de 
transición que puede durar hasta siete años (‘modelo 
2+3+2’). Alemania y Austria habían presionado a que 
se restringiera la libre circulación por temor a una 
avalancha de inmigrantes del Este que agravaría 
la ya de por si precaria situación en el mercado 
de trabajo y presionaría a la baja los salarios. Esta 
preocupación es muy exagerada, como demuestran 
estudios empíricos (la ampliación de la Comunidad 
Europea hacia el Sur en los años ochenta había 
generado temores similares, que luego resultaron 
injustificados). La restricción impuesta a la movilidad 
de los trabajadores no es positiva desde un punto de 
vista macroeconómico porque reduce la eficiencia en 
la asignación de los factores de producción.

• El mercado único de trabajo, por el contrario, 
promete ganancias de bienestar. Pues cabe esperar 
que los inmigrantes del Este, al tratarse generalmente 
de personas que tienen un nivel de cualificación 
significativo y una experiencia laboral apreciable,  
aportarían más valor añadido a la economía del país 
receptor que los costes laborales derivados de su 
empleo. O dicho de otro modo: Aprovecharíamos el 
potencial de crecimiento asociado al llamado ‘efecto 
Silicon Valley’. Este efecto benéfico, con el nombre del 
área californiano conocida como la capital mundial 
de las innovaciones y las nuevas tecnologías, se basa 
en que personas de diferentes países con diferentes 
cualificaciones y objetivos profesionales se dan 
cita en un lugar determinado, intercambian ideas 
y aprenden los unos de los otros y se convierten en 
verdaderos protagonistas de la creatividad, de modo 
que aumenta el stock de capital humano que es el 
factor clave de un crecimiento económico sostenido 
en el medio plazo (como resaltan las nuevas ‘teorías 
del crecimiento endógeno’).
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04.
¿Hacia dónde va la Unión Europea?
Entre esperanzas y preocupaciones 
19 de mayo de 2005

En cuanto al otro parámetro de localización 
de inversiones empresariales – el Impuesto sobre 
Sociedades – el reto es igualmente exigente: 

• El tipo medio efectivo del Impuesto sobre 
Sociedades es muy bajo. Para los beneficios retenidos, 
los tipos oscilan entre el 0% en Estonia y el 26,3% 
en la República Checa en 2004, frente a un 37% en 
Alemania y un 33,1% en España. 

• Con un área ante portas constituído por 
países con una presión fiscal sobre las inversiones 
tan baja, los incentivos para traspasar una parte de 
la producción y de los empleos a esa región son 
evidentes. Es cierto que la clave de la competitividad 
internacional de la economía es la capacidad de 
innovación por parte de las empresas, una elevada 
productividad de la mano de obra y la flexibilidad 
de los mercados de productos y factores. Pero la 
competencia internacional por captar ahorros y 
personal de alta cualificación también significa que 
surge la competencia entre los sistemas impositivos.

La ampliación de la UE hace aún más necesario 
de lo que ya era de por sí el encarrilar una reforma 
tributaria radical, y esto por interés propio con el fin 
de conseguir más crecimiento y más empleo (ya hay 
sobre la mesa buenas propuestas de reforma).

 
• Sería un grave error intentar rehuir a la 

obligación de reforma y tratar, por ejemplo, de 
establecer un impuesto mínimo sobre sociedades 
a nivel europeo, como pretenden los gobiernos de 
Alemania y Francia (‘iniciativa Eichel-Sarkozy’, de 
prinicipios de mayo de 2004). 

• La iniciativa se trata de justificar con el 
argumento que los países de la ampliación cometen 

una competencia desleal en forma del llamado 
‘dumping tributario’. Según la teoría económica, el 
cargo del dumping solamente tendría validez si los 
países de la ampliación dieran un trato tributario 
privilegiado a la empresas extranjeras y discriminaran 
a las domésticas. Esto no es el caso y, por lo tanto, 
no hay competencia desleal. Muy aparte de que los 
antiguos países miembros también se benefician 
de aquellos sistemas tributarios que fomentan la 
inversión y el crecimiento económico en los países 
de la ampliación, al encontrarse con interesantes 
mercados en expansión donde vender sus productos.
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• El Ecofin tendría que votar con unanimidad 
en favor de tal impuesto mínimo sobre sociedades. Es 
improbable que salga adelante esta iniciativa, y menos 
dado el hecho de que la mayoría de los antiguos 
países miembros (sobre todo Irlanda) tienen un 
Impuesto sobre Sociedades más bajo que Alemania y 
Francia y no tendrán interés en dificultar la inversión 
empresarial en su propia economía. 

* * * * *

En síntesis: la ampliación de la UE es un paso 
importante en el proceso de la integración europea. 
El tiempo dirá si a la vez representa un progreso. El 
tamaño del espacio económico como tal no es de 
por si una garantía del bienestar social. Tampoco lo 
es el voluntarismo político. Tienen que funcionar 
las economías – sus mercados e instituciones – con 
arreglo a los condicionamientos de la globalización y 
las nuevas tecnologías. La clave para asegurarlo, y por 
lo tanto la responsabilidad, la tienen los gobiernos de 
los países miembros.

El título de esta conferencia, al que 
deliberadamente he dado una forma interrogativa, 
apunta a dos aspectos: 

• uno es de corto plazo y se refiere a las 
perspectivas coyunturales de la actividad económica 
en este año;

• el otro es de medio y largo plazo y está 
relacionado con el tema de la capacidad de 
crecimiento económico y la competitividad 
internacional de la economía europea tras la reciente 
revisión de la llamada Agenda de Lisboa.

    Pondré el énfasis en el segundo aspecto, 
puesto que es aquí donde nos encontramos con los 
retos de gran envergadura que plantea la globalización 
y la ampliación de la Unión Europea al Este.

I. Veamos primero someramente la coyuntura, 
que continúa por una fase expansiva, aunque con 
algunos nubarrones:

• El arranque de la actividad en este año ha 
sido tibio, marcado por las ya habituales economías 
renqueantes de la Eurozona – Alemania e Italia. Como se 
recordará, la recuperación económica en la Eurozona 
se había ralentizado en el segundo semestre de 2004 
como consecuencia de la apreciación del euro y el 
encarecimiento del petróleo. Posteriormente apareció 
un efecto adicional de contención y que derivaba 
de la moderación (suave) del ciclo expansivo de la 
coyuntura mundial y concretamente de la actividad 
de las economías locomotoras del crecimiento global, 
la estadounidense y la china; esto tenía que limitar un 
tanto el avance de las exportaciones. 
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• La mayor parte de los analistas  esperamos 
que a lo largo de este ejercicio el relanzamiento 
económico de la Eurozona gane algo más fuerza. 
Las últimas previsiones de la Comisión Europea, 
la OCDE y el FMI también están en esta línea. Esta 
previsión tiene seis supuestos básicos, a saber: (i) el 
encarecimiento del petróleo irá perdiendo intensidad 
(el mercado de futuros lo sitúa  para el resto de este 
año en un nivel medio de 54 dólares/barril Brent); (ii) 
el tipo de cambio del euro fluctuará dentro de una 
banda razonable (con una media de 1,30 dólares por 
euro); (iii) el comercio mundial de bienes y servicios 
crecerá, en términos reales, con una tasa del 7½%; (iv) 
continuará la moderación salarial; (v) la política fiscal 
y presupuestaria de los países miembros tendrá en su 
conjunto  un signo neutral (el déficit público común 
de los Doce será del 2,8% del PIB, frente al 2,7% el 
pasado año); y (vi) la política monetaria del Banco 
Central Europeo continuará siendo expansiva (si bien 
podría producirse, debido a la preocupación por la 
excesiva liquidez en la Eurozona, un giro restrictivo, 
con las primeras moderadas subidas de los tipos de 
interés desde junio de 2003, a finales de este ejercicio, 
si se consolida la recuperación); los tipos de interés a 
largo plazo aumentarán ligeramente.  

• En estas circunstancias, podría mejorar el 
pulso de la demanda interna, tanto por el lado del 
consumo privado (tras una larga fase de persistente 
atonía en varios países) como por el de las inversiones 
empresariales en capital fijo (que consolidarían su 
reciente evolución moderadamente alcista). Según el 
reciente World Economic Outlook del FMI (de abril):  El 
PIB de la Eurozona, en términos reales, aumentaría con 
una tasa del 1,6% (2004: 2,0%). Esta tasa estaría por 
debajo del potencial de producción (2,5%). Además, 
el ritmo de actividad económica de la Eurozona sería 
inferior al que probablemente registrarán los  tres 
países de la UE-15 que están fuera del euro (2,6%) y 
los diez países de la ampliación (4,2%). A modo de 
comparación con otras regiones, las proyecciones 
del FMI para el ejercicio en curso son: Estados Unidos 
(3,6%), Japón (0,8%), países emergentes asiáticos 
(4,0%), América Latina (4,1%), China (8,5%).

• Como ya es habitual, la Eurozona muestra una 
desigualdad notable entre los países miembros en 
cuanto al ritmo de actividad. El farolillo rojo lo volverá 
a llevar la economía más grande, Alemania (0,8%; 1% 
según el Gobierno federal animado por el buen dato 
para el primer trimestre). La expansión más dinámica 
correrá de nuevo a cargo de la tercera  economía más 

pequeña de la zona, Irlanda (4,8%). Para España, el FMI 
prevé un crecimiento del PIB del 2,8% (una décima 
por debajo de la tasa que el Ministerio de Economía 
y Hacienda español ha fijado en su reciente Programa 
de estabilidad 2004-2008).

• Ya con miras a 2006, las previsiones de 
crecimiento para la Eurozona son mejores. El PIB 
común podía incrementarse, según el FMI,  en un 
2,3%, que sería la tasa más alta desde 2000 (Alemania: 
1,9%; España: 3,0%).  Pero de nuevo la Eurozona iría 
a la zaga del resto de la economía mundial. Además,  
2006 está aún lejos y la prudencia aconseja observar 
con atención cómo evolucionarán los distintos 
parámetros que inciden sobre la demanda interna y la 
demanda exterior. 

    El que la Eurozona no muestre un mayor 
dinamismo se debe a que aún no se han eliminado 
las serias restricciones estructurales al crecimiento 
y la creación de empleo existentes en diversos pises, 
todas ellas de origen casero. 

• Las reformas estructurales que por fín se han 
encaminado en, por ejemplo, Alemania y Francia en los 
últimos tiempos y que afectan entre otros al mercado 
de trabajo, la seguridad social y los impuestos, si bien 
apuntan en la dirección correcta, no son suficientes 
para dar a las economías y sobre todo al mercado 
de trabajo una mayor flexibilidad y para mejorar la 
eficiencia en el uso de los factores productivos. 

• Las reformas deben continuar con 
determinación y credibilidad, por impopulares que 
sean, puesto que la competencia globalizada no 
respeta los anhelos de la gente, perfectamente 
comprensibles, de conservar los llamados derechos 
sociales adquiridos (volveré sobre esta cuestión más 
adelante). Además, es preciso acelerar la marcha con 
la que se configuran y se ponen en vigor las reformas; 
diálogos y debates interminables, como hasta ahora, 
no hacen más que generar incertidumbre entre 
los agentes económicos y sembrar dudas sobre la 
efectividad de las reformas anunciadas.

• Sería una falacia el recurrir a políticas 
macroeconómicas más expansivas al objeto de 
estimular la demanda interna, como se viene 
reclamando desde determinados círculos políticos y 
sindicales tan adictos al keynesianismo simplista. Los 
efectos estimulantes, si es que se produjeran (y no se 
desviaran hacia el extranjero generando una mayor 
demanda de importación), serían sólo transitorios y 
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no sostenibles, puesto que los agentes económicos 
descontarían el “efecto rigidez” por el lado de la oferta 
de la economía. En vez de expectativas de crecimiento 
se formarían expectativas de estancamiento. Siempre 
conviene recordar la experiencia de Japón, cuya 
economía apenas ha sido apoyada por la demanda 
interna durante la última década y actualmente está 
sufriendo una nueva recaída de la inversión y del 
consumo privado, a pesar del enorme déficit público 
y la política monetaria de tipo de interés cero.

     A estos claros y sombras hay que añadir los 
riesgos que acompañan la evolución coyuntural y que 
a futuro podrían deteriorar la expansión cíclica en la 
Eurozona.

• Aparte de incertidumbres en el entorno 
exterior – los elevados déficit público y déficit por 
cuenta corriente de Estados Unidos, una nueva 
escalada de los precios del petróleo, la renitencia 
de las autoridades chinas de apreciar el renmimbi, 
las amenazas geopolíticas – el riesgo en el seno de 
la Eurozona más importante deriva del exceso de 
liquidez acumulada. ¿Habrá problemas de inflación? 
¿O estamos ante una burbuja especulativa de activos 
financieros y reales?

• Como es sabido la trayectoria del agregado 
monetario M3 está muy por encima de la senda 
que se requiere para financiar un crecimiento de la 
producción no inflacionario. Entre los componentes 
que determinan el desmesurado crecimiento de M3 
destaca el crédito otorgado al sector privado. El exceso 
de liquidez no se ha traducido hasta ahora en presiones 
inflacionarias, porque la debilidad de la demanda 
interna y la intensificación de la competencia global 
las contienen. Pero sí tiene efectos distorsionantes en 
la medida en que los créditos se utilicen con fuerza 
para financiar la adquisición de vivienda y de activos 
financieros, ocasionando una sobrevalorización de 
los mismos. España es un ejemplo de cómo el exceso 
de liquidez incentiva el endeudamiento y penaliza el 
ahorro de los particulares. 

• No en vano el BCE muestra un atento 
seguimiento a la evolución de los componentes más 
líquidos de M3 con el fin de prevenir la persistencia 
de burbujas especulativas en los mercados de activos 
reales y financieros y de contrarrestar a medio plazo 
posibles amenazas para la estabilidad del nivel de 
precios en la Eurozona. El crecimiento subyacente 
de M3 (core money) y la tasa de inflación a medio 

plazo están estrechamente correlacionados, como 
demuestran estudios econométricos recientes.

II. Esto me lleva al segundo aspecto, el de 
la futura dinámica económica, no ya sólo en la 
Eurozona sino en la UE a Veinticinco. La cuestión es: 
¿Cómo reducir la brecha económica que separa las 
economías europeas de la de Estados Unidos?

    Esta cuestión hay que abordarla en un entorno 
económico que ha cambiado profundamente de un 
tiempo a esta parte, y seguirá haciéndolo. No hay más 
que mencionar:

• la globalización de los mercados de bienes y 
servicios y la intensificación de la competencia que 
ello acarrea; 

• la creciente movilidad internacional de 
los factores productivos, tanto la del capital fijo 
(inversiones directas en el extranjero) y de capital 
riesgo (operaciones de fondos de private equity) como 
la del factor trabajo en sus diversas cualificaciones 
profesionales (de las corrientes hasta las de elevada 
especialización);

•  las nuevas tecnologías de la información y 
la comunicación, que se extienden imparablemente 
mediante las innumerables aplicaciones en Internet y 
constituyen la base de la sociedad del conocimiento. 

     En este contexto, la competitividad 
internacional de las empresas así como la 
competitividad de la economía para localizar 
inversiones productivas constituyen las grandes 
preocupaciones de los gobiernos europeos. 
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• Como se recordará, el Consejo Europeo de 
Jefes de Estado y de Gobierno había proclamado, 
en marzo de 2000, el célebre “objetivo de Lisboa” 
que consistía en convertir la Unión Europea en el 
espacio económico más dinámico y competitivo del 
mundo hasta finales de esta década y alcanzar el 
pleno empleo. La (nueva) Comisión Europea presidida 
por José Manuel Durão Barroso ha abandonado este 
objetivo, por considerarlo demasiado ambicioso en 
vista de la lenta marcha de las urgentes reformas 
estructurales en los países grandes de la UE. De 
hecho, la brecha económica entre Estados Unidos y la 
UE no ha hecho más que aumentar desde entonces, 
en vez de reducirse. 

• Ahora bien, la Comisión Europea continúa 
insistiendo en la importancia de aumentar el potencial 
de crecimiento y el nivel de productividad junto con 
la creación sostenida de nuevos puestos de trabajo. 
Para ello apuesta ante todo por un mayor esfuerzo en 
el campo de la ciencia e investigación en contacto con 
el mercado. Así lo ha ratificado el Consejo Europeo 
de los Veinticinco en la cumbre de Bruselas el pasado 
24 de marzo. Está previsto aumentar la dotación 
de recursos públicos y privados a actividades en 
investigación, desarrollo e innovación (I+D+i) a un 3% 
del BIP comunitario hasta 2010; actualmente, la media 
de la UE-15 está en el 1,9%, con Suecia (4,3%), Finlandia 
(3,5%) y Alemania (2,5%) a la cabeza (España figura con 
un 0,9% en la cola, dejando sólo a Portugal y Grecia 
por detrás). En el mismo sentido se han manifestado 
una y otra vez los máximos representantes políticos 
de Alemania y Francia (Schröder y Chirac) al insistir 
en la necesidad de impulsar la innovación tecnológica 
y promover las llamadas industrias-punta o, en 
alusión al torneo estrella del fútbol europeo, crear 
champions nacionales o europeos. En España, el Plan 
de Dinamización de la Economía (aprobado por el 
Gobierno el pasado 25 de febrero) también subraya 
la importancia que como motor del crecimiento 
tienen la investigación y el desarrollo de actividades 
económicas (industriales y de servicios) ancladas en 
la sociedad del conocimiento.

     Debería estar fuera de dudas que en una 
economía de mercado el papel crucial para las 
actividades de I+D+i le corresponde a las empresas 
privadas. Son éstas las que mejor saben, con qué 
nuevos productos pueden penetrar en los mercados, 
crecer de forma sostenida y crear empleo rentable. 
El que mejor lo hace es el llamado “empresario 
schumpeteriano”, con visión de futuro y dispuesto 

a asumir los riesgos que son especialmente altos 
cuando de hacer algo nuevo se trata. De hecho, en 
la Unión Europea no estamos escasos de excelencia 
científica y tecnológica. Así lo ponen de relieve los 
registros de patentes y la buena posición competitiva 
de numerosas empresas, también las medianas, en 
sectores importantes de alta y media-alta tecnología 
como maquinaria no eléctrica, material electrónico, 
automóviles, productos químicos y farmacéuticos, 
equipos de telecomunicaciones, instrumentos de 
precisión, aviones comerciales, sondas espaciales, 
carros de combate, submarinos nucleares, la industria 
petrolera, y un largo etcétera. 

    Quien abogue por políticas tecnológicas 
e industriales ha de ser muy escrupuloso en el 
momento de discutir qué es lo que el Estado (y la 
Comisión Europea) puede(n) hacer y qué es lo que 
debe(n) de dejar de hacer. Los criterios indispensables 
son: (i) la eficiencia en la asignación de los factores 
productivos, (ii) la eficacia en cuanto al logro de los 
objetivos establecidos, y (iii) la capacidad financiera 
en los presupuestos del Estado. Dos reflexiones al 
respecto:

     En primer lugar, el marco de ordenamiento 
económico para que se desarrollen industrias con 
tecnología avanzada es el de la competencia, no uno 
de proteccionismo y  subvenciones. 

• Cuando se restringe la competencia también 
se reduce la presión sobre las empresas para que 
su esfuerzo por lograr innovaciones en productos 
y en procesos sea tenaz y sostenido en el tiempo. 
Incluso un champion, que se siente protegido frente 
a la competencia (potencial), se haría presuntuoso, 
cesaría en su actividad innovadora y perdería tarde o 
temprano su liderazgo tecnológico ante la aparición 
de nuevas estrellas en otros países (como ocurre en el 
fútbol europeo). 

• Por el contrario, la competencia en mercados 
contestables es el mejor acicate para avanzar 
tecnológicamente. El ejemplo ilustrativo más 
espectacular es la reciente evolución en el sector 
de las telecomunicaciones tras la desregulación que 
comenzó en Estados Unidos a principios y en la Unión 
Europea a finales de la década de los ochenta: La 
ruptura del monopolio del operador público histórico 
dio paso a un profundo cambio tecnológico en dicho 
sector, que constituye una infraestructura básica 
para la economía y es clave para lograr elevados 
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niveles de productividad (desde el nacimiento de 
la Web y el despegue de Internet hasta la llegada 
de UMTS como tercera generación de la telefonía 
móvil). Estudios empíricos recientes revelan que sin 
la liberalización en este sector no habría hoy tanta 
variedad de prestaciones de comunicación por parte 
de numerosas compañías y los usuarios no se podrían 
beneficiar, al elegir entre ofertas competitivas, de 
continuas innovaciones en equipos y servicios, 
mejoras en calidad y reducciones de precios.   

     En segundo lugar, si hay buenas razones 
para un apoyo público es conveniente  que éste sea 
“indirecto” en vez de “directo”. Es decir, que esté 
orientado hacia la actividad empresarial en I+D+i en 
general y no vinculado a proyectos de innovación 
concretos. 

• Los políticos son proclives a la promoción 
directa porque quieren que la opinión pública les 
atribuya en su momento el éxito (en caso de un fracaso, 
claro está, prefieren que nadie se acuerde de su 
intervención). Pero la promoción directa adolece del 
grave problema de la información. El Estado no puede 
manejar adecuadamente este problema, porque no 
está dotado con una sabiduría sobrehumana. Sólo 
dispone de una información fidedigna, si de su propia 
demanda de productos de alta tecnología se trata y el 
coste no cuenta (por ejemplo, en defensa militar y en la 
industria aeroespacial). Por lo demás, el futuro siempre 
es incierto y el proceso económico y tecnológico está 
en constante evolución. En el contexto de un análisis 
hayekiano podríamos decir que la administración 
pública pecaría de “arrogancia científica”, si pretende 
diseñar el futuro – y fracasaría, como tantas veces ha 
ocurrido en el pasado. El caso del Airbus es un ejemplo 
positivo, y el nuevo A380, que el pasado 27 de abril 
ha realizado su primer vuelo como avión más grande 
del mundo, ha sido festejado por los gobernantes 
como “un triunfo de Europa”. Tecnológicamente, lo 
es. También es verdad que Airbus ha acabado con 
el antiguo reinado de Boing; ha aumentado su cuota 
de mercado mundial (medida en unidades vendidas) 
de la nada en 1974, cuando todo empezó, a más del 
50% en la actualidad. Pero no está demostrado que 
las decenas de miles de millones de dólares con que 
los cuatro países miembros del consorcio vienen 
subvencionando la construcción de los diversos 
modelos Airbus desde hace 30 años supongan, desde 
el punto de vista del bienestar social, el uso más 
eficiente de los impuestos recaudados; lo que en sus 
inicios oficialmente iba a ser sólo  un apoyo público 

al arranque de la nueva empresa, posteriormente 
se ha convertido en un verdadero plan de subsidio 
familiar – en medio de dudas recurrentes sobre si se 
alcanzaría con cada uno de los aparatos el umbral 
de rentabilidad. De paso nos encontramos con una 
fuente de conflictos reiterativos en materia de política 
de comercio exterior entre Estados Unidos y la Unión 
Europea, que generan una incertidumbre innecesaria 
sobre el proceso de liberalización comercial previsto 
en la Ronda de Doha de la Organización Mundial del 
Comercio (OMC).

• La promoción indirecta, por el contrario, le 
otorga a la empresa innovadora una ayuda financiera 
general (por ejemplo en forma de desgravaciones 
fiscales, amortizaciones aceleradas, subsidios 
parciales a la contratación del personal investigador), 
sin inmiscuirse en la actividad de I+D como tal. La 
ventaja de este enfoque es que es la iniciativa y la 
responsabilidad empresarial la que decide sobre 
las pautas innovadoras a emprender. El gobierno no 
pretende influir ni en la orientación de la actividad 
investigadora, ni en la cadena de valor de un 
proceso innovador determinado. Queda a cargo 
de cada empresa el decidir en qué medida quiere 
desarrollar ella sola un nuevo producto, o si quiere 
suplirse también de fuentes exteriores (licencias) 
o cooperar con otras compañías investigadoras 
(alianzas estratégicas en la fase precompetitiva) y 
con universidades (intercambio de conocimientos). 
De este modo, el coste presupuestario para el Estado 
puede mantenerse en una magnitud razonable. La 
competencia entre las empresas dedicadas a I+D 
funciona como un ‘proceso de descubrimiento’ en 
el sentido hayekiano, lo que resuelve el problema 
de la información, y además pone en marcha un 
“proceso de destrucción productiva” (Schumpeter) y 
un “proceso de innovación contínua” (Baumol), lo cual 
acelera la creación, difusión y aplicación de nuevos 
conocimientos tecnológicos en la economía. No nos 
engañemos: los anhelados champions tecnológico-
industriales no van a nacer simplemente porque los 
políticos lo invoquen.
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III. La nueva estrategia europea para potenciar 
el crecimiento, la productividad y el empleo quedaría 
corta si los Estados miembros de la UE no acometen 
las reformas estructurales pendientes. Se trata, sobre 
todo, 

• de flexibilizar el mercado de trabajo, 

• eliminar regulaciones y procesos burocráticos 

en los mercados de bienes y servicios, 

• rebajar la fiscalidad sobre las inversiones 

empresariales y el ahorro a los niveles que rigen en 

otros países (incluidos los de la ampliación), 

• adecuar los sistemas de pensiones y de 

sanidad al envejecimiento de la población (con una 

mayor financiación a través del ahorro individual y un 

menor peso del actual sistema de reparto), 

• reducir las subvenciones, que impiden el 

ajuste de las estructuras productivas a los cambios de 

mercado y distorsionan la competencia. 

     No parece que haya demasiado entusiasmo 
por caminar por este camino. Los dirigentes políticos 
de diversos países confían más en las virtudes del 
intervencionismo estatal y de un keynesianismo 
vulgar que en los incentivos a la inversión y al trabajo 
en una economía flexibilizada. Desconfían, además, 
de la capacidad de los ciudadanos para adoptar 
con responsabilidad formas adecuadas de previsión 
y prefieren organizarlo todo bajo su tutela dentro 
del Estado de Bienestar. Esta forma de pensar se 
refleja en decisiones a nivel europeo que son de mal 
agüero para el futuro crecimiento económico. Voy a 
referirme a los dos acontecimientos más recientes y 
preocupantes: 

     En primer lugar, existen una gran confusión 
y una incertidumbre sobre el futuro rumbo de las 
políticas presupuestarias en el conjunto de los Estados 
miembros. 

• Una vez que el Ecofin y el Consejo Europeo, 
a finales de marzo, han rediseñado el Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento de la UE, su contenido es 
ambiguo y da pié a interpretaciones interesadas por 
parte de los gobiernos. A pesar de que formalmente 
se mantienen los valores de referencia para el déficit 
público (3% del PIB) y la deuda pública (60% del PIB), 
la credibilidad es nula, puesto que ahora existe una 
larga lista de circunstancias atenuantes y eximentes 

(los llamados “factores relevantes”) que cada uno de 
los gobiernos puede contemplar a su antojo como 
excusa para incurrir en un excesivo endeudamiento. 
La amenaza de sanciones se ha diluido. La Comisión 
Europea ya no tiene competencia alguna para formular 
alertas y poner en marcha procedimientos de déficit 
excesivo. En vez de una restricción a la indisciplina 
presupuestaria tenemos ahora un Pacto a la carta. En 
vez de un mecanismo de anclaje de los presupuestos 
públicos que tienen que respetar todos los Estados 
miembros por igual tenemos ahora un Pacto que 
de aplicarse sólo se hará frente a países pequeños. 
Alemania y Francia, que no omitieron esfuerzos para 
conseguir la nueva versión del Pacto, se atribuirán el 
derecho de aplicar la ortodoxia presupuestaria sólo si 
a sus gobiernos de turno les conviene electoralmente; 
Italia hará lo mismo, ¿y España? 

• La sostenibilidad de las finanzas públicas 
en el futuro depende esencialmente de controlar la 
relación deuda/PIB, de modo que no sobrepase el 
límite del 60%. Cuando se fijó este valor de referencia 
en el Tratado de Maastricht, el crecimiento esperado 
del PIB en términos nominales era del 5% (3% PIB real, 
2% tasa de inflación); por consiguiente, el listón para 
el déficit público con relación al PIB tenía que ser 0,6 
veces dicho incremento del PIB, es decir, el consabido 
3%. Hoy en día, las expectativas de crecimiento son 
menores. Según las proyecciones de la Comisión 
Europea, el PIB real crece ahora a medio plazo con 
una tasa del 2%; si a esto le añadimos que el BCE 
define su objetivo de estabilidad del nivel de precios 
mediante una tasa de inflación a medio plazo de 
cerca al 2%, el PIB nominal en la UE (y la Eurozona) 
evoluciona por una senda del crecimiento del 4%. En 
estas circunstancias la sostenibilidad de las finanzas 
públicas hubiera requerido que se bajara el valor de 
referencia del déficit - al 2,4% del PIB. De esto no 
quisieron ni oír hablar los grandes infractores del PEC, 
Alemania y Francia.

• El que la política presupuestaria ya no tenga 
que guiarse por reglas creibles sino que puede discurrir 
por la discrecionalidad, es contraproducente. Supone 
un serio riesgo para la estabilidad macroeconómica. 
Habrá más déficit público estructural en más países 
miembros que hasta ahora. Es sólo una cuestión de 
tiempo hasta que el actual superávit primario para 
el conjunto de los países miembros (0,6% del PIB 
en 2004 frente al 4,2% en 2000) se convierta en un 
déficit. Esto tarde o temprano podría presionar al 
alza los tipos de interés a largo plazo, lo que iría en 
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detrimento de la inversión en capital fijo y la creación 
de empleo. Además es muy probable que surjan 
conflictos con la política monetaria del BCE, pues los 
gobiernos con mucha deuda estarán interesados en 
que esa política sea permisiva, lo cual redundaría en 
una mayor inflación con claros efectos económicos y 
sociales negativos; las presiones políticas a la entidad 
monetaria están servidas. ¿Cui bono? A corto plazo, 
Chirac y Schröder, pero a cambio de hacer un flaco 
servicio a los demás y sin percatarse del peligro que, a 
la larga, sus propios países también serán perdedores.

     Igualmente nocivo es el haber frenado, 
también aquí a instancias de los gobiernos de Francia 
y Alemania, la puesta en marcha de la directiva 
de liberalización de los servicios (del ex comisario 
Bolkenstein) que tenía por objetivo el crear un 
auténtico mercado único en este importante área de 
actividad económica. 

• El argumento es que tras la ampliación de la UE 
al Este la apertura de fronteras podría producir fuertes 
corrientes de servicios empresariales y de servicios al 
consumidor desde esa región a la UE-15, a un coste 
comparativamente bajo. Esto pondría en peligro la 
existencia de los proveedores locales y amenazaría 
la preservación de los empleos, los sueldos y demás 
condiciones laborales de los trabajadores vigentes en 
los antiguos países miembros. A los países del Este 
se les acusa de practicar un dumping social, que no 
sólo erosionaría el llamado “modelo social europeo”, 
sino que además desencadenaría una competencia 
a la baja en los niveles de regulación en perjuicio de 
usuarios y consumidores.

• Obviamente se trata de un tosco argumento 
de proteccionismo. Es doblemente incompatible con 
el marco institucional de la UE: no lo es con el Acta 

Única Europea que establece el “principio del país 
de origen”, según el cual todo profesional o empresa 
autorizados a prestar servicios en su país pueden 
hacer lo mismo en todos los demás países socios, sin 
trámites y requisitos adicionales; y mantener o erigir 
barreras contra la prestación de servicios desde el Este 
no es compatible con uno de los principios rectores 
de política económica consagrados en los Tratados 
de la UE (y en la Constitución Europea, actualmente 
en proceso de ratificación) y que es el de la libre 
competencia. Se conoce que los Jefes de Estado y 
de Gobierno de la UE-15, cuando acordaron en 1993 
la ampliación europea y celebraron la adhesión de 
los diez nuevos socios con gran pompa el 1 de mayo 
de 2004, se olvidaron de que las oportunidades 
comerciales del mercado único corresponderían a 
todos. Como tampoco lo han tenido en cuenta cuando 
el mes pasado han decidido hacer efectiva una nueva 
ampliación al Este – con Bulgaria y Rumanía – el 1 de 
enero de 2007. Alemania y Francia consideran, con 
razón, que es normal que sus empresas industriales 
hagan uso de sus ventajas comparativas y exporten 
libremente automóviles o maquinaria a Polonia o 
Hungría; pero no es de recibo que también consideren 
normal restringir la importación de servicios de 
consultoría o de arquitectos procedente de esos 
países que aprovechan sus ventajas comparativas. 
Hablar de dumping social es, con arreglo a la teoría 
económica, incorrecto, puesto que los servicios no se 
venden a un precio inferior a los costes y tampoco a 
un precio inferior al precio al que se prestan en el país 
de origen.

• El sector de los servicios profesionales es, 
en la época de la información y la comunicación 
junto a la globalización que nos toca vivir, el principal 
motor de la dinámica económica, según avalan 
estudios empíricos y experiencias concretas como 
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las de Estados Unidos o de Irlanda. En la UE se podrían 
crear medio millón de nuevos puestos de trabajo 
cada año, si el sector de los servicios expandiera 
como en Estados Unidos. Los Estados miembros de 
la UE tendrían que estar interesados en utilizar este 
potencial plenamente. Actualmente no lo hacen, 
porque siguen persistiendo numerosas barreras 
de entrada en este sector, incluso al nivel nacional. 
La directiva Bolkenstein hubiera contribuido a una 
competencia entre sistemas regulatorios, lo cual sería 
positivo porque eliminaría excesos de reglamentación 
administrativa y promovería de este modo la apertura 
de los mercados. Mediante derogaciones adecuadas 
se puede garantizar la seguridad de los ciudadanos en 
materia de salud y de medio ambiente. El que ahora el 
Parlamento Europeo esté enmendando esta directiva 
de servicios, reduciendo el ámbito de su aplicación 
e implantando el “principio del país de destino”, 
constituye un ejercicio en debilitar Europa. La UE 
se alejaría aún más de los niveles de competitividad 
internacional que – con el sector de servicios como 
viento en popa – ya se han alcanzado en Estados 
Unidos y hacia los que marchan con fuerza diversos 
países emergentes, con India a la cabeza, gracias a 
sus aptitudes singulares para la informática.

   

 Esto son tan sólo dos ejemplos para demostrar 
que el llamado eje franco-alemán no ha estado 
muy acertado en los últimos tiempos, al bloquear 
los grandes retos europeos. La relajación del PEC 
y las restricciones a la libre circulación de servicios 
en el mercado interior suponen victorias pírricas 
para estos dos países. A la larga, estas políticas no 
favorecen siquiera los intereses nacionales, puesto 
que posponen sine die las tan necesarias reformas 
estructurales. ¿Cómo salir del atolladero? Alguien 
ha dicho que escuchando lo que proponen Chirac y 
Schröder - y luego hacer lo contrario (sic). Apostemos 
todos por que la UE no vea mermado su potencial de 
crecimiento económico y de creación de empleo  y 
por que recupere la capacidad de acción productiva 
en una economía mundial altamente competitiva.
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I. En la Unión Europea (UE) disfrutamos de 
un elevado nivel de vida y bienestar social (aunque 
con diferencias entre los países miembros). Pero no 
podemos estar seguros de que esto vaya a perdurar 
indefinidamente. Son tres las señales de alarma 
inequívocas:

La primera señal de alarma es la falta de 
dinamismo económico.

• Desde el año 2000, en el que el Consejo 
Europeo de Jefes de Estado y de Gobierno (de la 
entonces UE-15) aprobó la Agenda de Lisboa, al 
objeto de acelerar el crecimiento económico y la 
creación de empleo y de convertir la UE en el espacio 
económico más dinámico del mundo, los resultados 
han sido poco satisfactorios. El crecimiento es lento 
(apenas un 2% anual para el PIB común) y el nivel de 
desempleo es persistentemente alto (alrededor del 
8% de la población activa total). Evidentemente, la 
UE está lastrada por la crónica debilidad económica 
en tres grandes países miembros como Alemania, 
Francia e Italia, que conjuntamente representan el 50 
% del PIB de la UE (el 54% del PIB de la antigua UE-15).

 
• Además, se ha abierto aún más la brecha 

de productividad entre Estados Unidos y Europa (es 
ahora de un 10% aproximadamente, en base a horas 
trabajadas). Esto se debe, entre otras cosas, a que los 
europeos por regla general aprovechamos en menor 
medida que los norteamericanos el enorme potencial 
que despliegan las tecnologías de la información y de 
las comunicaciones (TIC) en los distintos ámbitos de 
la economía, la administración pública y la vida diaria. 
Este problema es particularmente serio en España, 
como ha revelado el Informe Ontiveros (de junio de 
2005), presentado al Ministro de Industria, Turismo y 
Comercio.

La segunda alarma deriva del cambio 
demográfico que ya estamos experimentando en 
toda Europa y muy intensivamente en España.

• Este cambio, que se manifiesta en un 
envejecimiento continuo de la población y una 
reducida tasa de natalidad, en todo caso insuficiente 
para el reemplazamiento generacional, juega en 
contra del crecimiento del potencial de producción, 
puesto que el tamaño de la población activa futura 
disminuye. Además, el cambio demográfico va hacer 
insostenible a futuro el actual Sistema de la Seguridad 
Social (pensiones, sanidad), por cuanto la financiación 
a través del mecanismo de reparto en vigor presionará 

las cotizaciones sociales hacia niveles muy elevados 
que las nuevas generaciones se van a negar a aceptar. 
Muy aparte de que en la Seguridad Social existente 
no se aplica con rigor el principio de la equivalencia 
financiero-actuarial entre las prestaciones recibidas 
por los contribuyentes y las cotizaciones previas; 
en la medida en que las cotizaciones sociales se 
utilicen para financiar otros objetivos (gastos no 
contributivos), suponen un impuesto sobre el factor 
trabajo, lo cual obviamente penaliza el empleo.

• La inmigración (legal) no puede más que 
transitoriamente aliviar los problemas señalados, ya 
que los inmigrantes también son demandantes de 
prestaciones sociales y se guiarán, al igual que los 
nativos, por los desincentivos individuales inmanentes 
al sistema actual, aparte de que la tasa de fertilidad 
de estas personas tiende a converger con la existente 
en el país receptor. Lo mismo cabe decir de la 
legalización de los inmigrantes “sin papeles” (como se 
ha hecho en España este año, antes de producirse las 
multitudinarias avalanchas de inmigrantes africanos 
en Ceuta y Melilla), con la agravante de que estas 
personas cubren sobre todo puestos de trabajo de 
salarios bajos y, por consiguiente, cotizan poco.

• Por el contrario, lo que habría que enfocar 
de inmediato es, con miras a la viabilidad del sistema 
de pensiones, retrasar la edad de jubilación de la 
población asalariada y, con respecto a la sanidad, 
ampliar las fórmulas de copago de determinados 
servicios y medicamentos por parte de los pacientes. 
Más fundamental a medio plazo es caminar hacia 
modelos de financiación que den un mayor peso al 
ahorro individual (sistema de capitalización), puesto 
que de otra manera o bien aumentarían aún más las 
contribuciones sociales, o bien habría que recortar 
sensiblemente las prestaciones, con lo cual la 
Seguridad Social perdería su razón de ser.

Y en tercer lugar, nos tiene que preocupar que 
la creación de capital humano pueda no estar a la 
altura de lo deseado.

• La buena calidad del capital humano es, como 
explica la nueva teoría del crecimiento endógeno, la 
clave para propiciar y asumir el progreso tecnológico 
y para aumentar los niveles de productividad y de 
competitividad en las economías. Y se sobreentiende 
que un capital humano cualificado es absolutamente 
imprescindible para afianzarse en la Sociedad 
del Conocimiento que está caracterizando 
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progresivamente la economía mundial.

• Los diferentes estudios PISA de la OCDE 
han puesto de manifiesto, que con excepción de los 
países nórdicos los demás en la UE, incluida España, 
muestran deficiencias más o menos graves en sus 
respectivos sistemas de la enseñanza escolar. En 
las universidades ocurre lo propio, con la agravante 
de que debido a la masificación y sobreregulación 
administrativa las condiciones para la investigación 
no son lo suficientemente propicias como para atraer 
cerebros de afuera y retener los propios. Esta es la 
razón por la que hay que insistir en la importancia 
que tienen las políticas educativas, no para librar 
batallas ideológicas, sino para perseguir la excelencia 
y de este modo responder a las necesidades de 
personal, cada vez más sofisticadas, por parte de las 
empresas y la administración pública. Yendo por este 
camino realizaríamos el concepto de empleabilidad 
permanente de las personas, que promulga la 
Comisión Europea como alternativa al concepto de 
trabajo estable de por vida, cada vez menos factible 
en la realidad cambiada por la globalización y las 
nuevas tecnologías.

II. El gran desafío para Europa consiste en 
reaccionar adecuadamente. Esto debe de tener 
prioridad sobre proyectos de integración política, 
como la ratificación del Tratado sobre la Constitución 
Europea, cuyo rechazo plebiscitario en Francia y 
Holanda se debió también al descontento de la 
población por la mala evolución de la economía y a la 
percepción de un futuro incierto.

Dado que nuestro sistema económico en la 
UE es el de la economía de mercado, el papel de 
protagonista del cambio le corresponde a la empresa 
privada. Sin menoscabo de los esfuerzos necesarios 
para disponer de una buena cartera de pedidos, hay 
que tener claros los objetivos estratégicos. Estos 
varían, por supuesto, según de qué actividad se trate. 
Pero en la época de la globalización de los mercados 
hay algunos aspectos que son comunes a todos. ¿Qué 
inquietudes deberían tener los empresarios? Creo 
que al menos tres, a saber:

En primer lugar, las empresas tienen que 
reconvertir la capacidad productiva, ajustar plantillas 
y flexibilizar los procesos de producción y buscar 
nuevos mercados, a tenor de los cambios en la división 
internacional del trabajo.

• Actualmente, el ajuste le toca, por ejemplo, 

a la industria de confección textil española e italiana, 
acosadas por la avalancha de tejido chino fabricado a 
un bajísimo coste de mano de obra; o a la industria del 
automóvil, también buena parte de la alemana, que se 
ve sujeta a la intensa competencia en precios y calidad 
por parte de nuevos oferentes (como Corea del Sur) 
y está perdiendo cuotas de mercado; o al sector del 
turismo de “sol y playa” en los destinos tradicionales 
del litoral español, cuando el turista (extranjero y 
nacional) que no tenga mayores ambiciones que la 
de ponerse moreno puede elegir otros países de la 
cuenca del Mediterráneo (si es que no opta por las 
zonas costeras en el Caribe) y obtener allí lo mismo a 
un precio mucho más barato.

•  Las empresas que se resistan a la reconversión 
y recurran a estrategias defensivas (las hay en todos 
los países) correrán la suerte que el ex líder soviético 
Mijail Gorbachov acuñó con su célebre frase (dirigida 
en 1988 a los mandatarios comunistas de la extinta 
RDA): “Quien llegue demasiado tarde, será castigado 
en vida”.
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En segundo lugar, las empresas tienen que 
cuidar la eficiencia y la productividad con la que 
operan.

• Tienen que ahorrar continuamente en 
costes de producción, pero sin descuidar la calidad 
de los productos. Sobre todo los costes laborales 
constituyen un parámetro central a la hora de definir 
la competitividad internacional de las empresas. 
Los costes laborales vienen determinados por las 
políticas de salarios, las regulaciones laborales y las 
cotizaciones sociales, y en este sentido son un factor 
exógeno para la empresa. Pero la empresa también 
dispone de medios efectivos.

• Uno modo de actuación muy importante es 
invertir en la formación del personal y dotarle de los 
conocimientos requeridos para que el trabajo resulte 
de los más productivo en un entorno cambiante 
(aprendizaje, formación continua). En España, se 
observa un cierto desinterés al respecto, lo que podría 
ser un efecto colateral negativo de la elevada tasa de 
temporalidad en los contratos laborales (afecta a más 
del 30% de los trabajadores asalariados, cuando en el 
resto de los países europeos la media es el 14%).

• Otra forma de actuar consiste en fragmentar 
internacionalmente la cadena de valor y externalizar 
los segmentos de producción intensivos en mano de 
obra hacia las localizaciones extranjeras en las que 
los costes laborales sean comparativamente bajos y 
la población activa tenga un buen nivel de formación 
profesional. Es así como los pequeños países de la 
ampliación de la UE o los grandes países emergentes 
de Asia (China, India) se han convertido recientemente 
en los destinos preferidos de estrategias empresariales 
de relocalización productiva, que vienen aplicándose 
en diferentes países de la UE-15. En unos casos se trata 
de trasladar la fabricación de productos intermedios 
a plantas filiales establecidas en estos países y 
luego importarlos y montarlos en el producto final 
(offshoring); en otros casos, la casa matriz renuncia 
a esa producción y adquiere los productos de otras 
empresas en los países de bajo coste (outsourcing). 
Un ejemplo claro del primer caso es la industria del 
automóvil (el Porsche Cayenne se fabrica en un 90% 
en Bratislava, quedando para la planta alemana de 
Leipzig sólo un 10%).  El ejemplo  del segundo caso 
es el sector de los servicios (diseños de productos, 
programas informáticos, contabilidad etc.). Esto 
significa que el proceso de deslocalizaciones 
productivas no sólo afecta a la industria, sino también 

a los servicios que en buena medida han dejado de 
ser bienes no comercializables (y, por consiguiente, 
no sometidos a la competencia internacional), para 
convertirse en bienes comercializables que gracias 
a las TICs pueden prestarse desde cualquier lugar 
distinto al de su consumo a unos costes de transacción 
muy reducidos. A muchos les asusta esto, pero más 
vale fragmentado, pero vivo, que unido, pero muerto.

    En tercer lugar, las empresas tienen 
que entender que la clave de la competitividad 
internacional está en la capacidad de innovar en 
productos y en procesos de fabricación, de gestión y 
de organización.

• Competir solamente o en primera línea en 
términos de precios bajos (ya) no es posible en vista 
de los fuertes diferenciales de salarios que existen 
entre los países de la UE-15 y los de la ampliación, y no 
digamos ya los países emergentes de Asia.

• Por eso es tan importante que las empresas 
inviertan con determinación y esmero en actividades 
de investigación y desarrollo (I+D). Las empresas 
en los países nórdicos son las más consecuentes 
a la hora de innovar (en Suecia y Finlandia, el gasto 
privado en I+D está en el orden el 2,8% del PIB y 
supera al de Estados Unidos y Japón). Por el contrario, 
las empresas españolas son todavía bastante reacias 
al respecto (su gasto es sólo un 0,5% del PIB), como 
si todavía fuera una buena consigna (nunca lo fue) 
eso que dijo Don Miguel de Unamuno “¡que inventen 
los demás!” En este campo, las empresas españolas 
deberían hacer un esfuerzo continuo por innovar. Es 
la forma más prometedora para posicionarse en los 
mercados globalizados con productos de calidad, de 
contenido tecnológico alto y con buenos atributos 
medioambientales, todo lo cual genera y satisface 
una demanda exigente y, por consiguiente, menos 
sensible al precio.

III. Una cosa es cerciorarse de la responsabilidad 
de la empresa privada. Otra, la de subrayar la 
responsabilidad de los gobiernos. Como resulta 
que aproximadamente la mitad de la economía está 
directa o indirectamente intervenida por el Estado, la 
evolución económica sólo puede ser positiva si se dan 
las condiciones objetivas propicias para la inversión, 
el ahorro, el trabajo y la adquisición de conocimientos 
en estrecha conexión con las necesidades reales del 
mercado laboral. Esto es lo que hace tan importante 
continuar con las reformas estructurales que se 



039FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

hayan iniciado últimamente, que han sido pocas, y 
emprender las que aún están pendientes, que son 
numerosas

Con independencia que las diferencias que 
puedan existir entre un país miembro a otro, son cinco 
los ámbitos a examen, a saber: 

• Primero, el mercado de trabajo: ¿Existe 
suficiente flexibilidad? La contestación es, no. 
Es indispensable una mayor flexibilización tanto 
con respecto a las estructuras de salarios (por 
regiones, sectores y cualificaciones profesionales) 
y las jornadas laborales como con referencia a 
los procesos de negociación colectiva (hacia una 
mayor descentralización) y a las regulaciones de 
adaptación de plantillas (hacia una reducción del 
coste de despido). Todo ello, por supuesto, tiene 
que estar arropado por la moderación salarial. El 
objetivo es, por un lado, asegurar en la medida 
de lo posible los empleos existentes (en vez de 
sustituir trabajo por maquinaria o por producción 
en el extranjero) y crear nuevos empleos (también 
para los colectivos menos productivos). Por otro 
lado se trata de que se trabaje más y de este modo 
se pueda elevar el potencial de producción en la 
economía. No debemos dar demasiado crédito a la 
tesis, que algunos promulgan, de que los europeos 
trabajamos menos que los estadounidenses porque 
tenemos una mayor preferencia por el ocio. Muchos 
europeos trabajan menos, porque salarios excesivos, 
cotizaciones sociales altas y regulaciones de mercado 
desmesuradas minan su empleabilidad; hablar de una 
elección voluntaria de ocio, cuando de un desempleo 
involuntario se trata, es un verdadero despropósito. 

• Segundo, la burocracia: ¿Es ágil la regulación 
administrativa de los mercados de bienes y servicios? 
En muchos países, Alemania y España incluidas, 
no lo es, por lo que hay que eliminar los excesos. 
Muy importante es que sea fácil crear empresas y 
comercializar innovaciones en productos. 

• Tercero, los impuestos: ¿Concuerda la 
fiscalidad sobre las inversiones empresariales y el 
ahorro con los niveles que rigen en otros países? Hay 
que ser consciente de que la movilidad internacional 
de los capitales es elevada y que, gracias a la reducción 
de los costes de transacción económica promovida 
por las nuevas tecnologías de la información y 
comunicación, seguirá siéndolo; la fiscalidad 
sobre las inversiones es uno de los determinantes 

fundamentales en la competencia entre países por 
captar ahorros foráneos. Los países de la ampliación 
lo han entendido. Tienen un sistema tributario muy 
propicio para la inversión empresarial, por cuanto se 
grava más el consumo (vía impuestos indirectos, sobre 
todo el IVA) que la formación de capital (vía tributos 
directos, como el Impuesto sobre Sociedades). El tipo 
medio efectivo del Impuesto sobre Sociedades es muy 
bajo: para los beneficios retenidos, los tipos oscilan 
entre el 0% en Estonia y el 26,3% en la República 
Checa en 2004, frente a un 37% en Alemania y un 
33,1% en España. La competencia fiscal hará que tarde 
o temprano los sistemas tributarios en la antigua UE se 
irán reformando en la dirección de impuestos directos 
más bajos, la supresión de exoneraciones fiscales y la 
simplificación de la administración de dichos tributos.

• Cuarto, las subvenciones: ¿Persisten las 
subvenciones a empresas en declive? Sabemos que 
sí, y por eso hay que recortarlas. Tales subvenciones 
impiden el ajuste de las estructuras productivas a los 
cambios de mercado y distorsionan la competencia. 
Además, suponen una fuerte carga para los 
Presupuestos del Estado y, en última instancia, para el 
contribuyente. Es decir, la reducción de subvenciones 
amplía las posibilidades para reducir los impuestos. 
En Alemania, por ejemplo, estamos hablando en un 
volumen de 50 mil millones de euros al año, que no es 
una suma baladí. Tengo entendido que en España la 
cifra correspondiente también es importante, aunque 
no conozco estudios al respecto para cuantificarla. 
En contra de lo que muchos piensan, las condiciones 
objetivas para la inversión empresarial y la creación 
de empleo no son buenas cuando hay muchas 
subvenciones, sino cuando hay pocas, máxime con el 
efecto colateral positivo de poder rebajar la presencia 
del Estado en la economía.  

• Quinto, los Presupuestos Generales del 
Estado: ¿Son sostenibles en el tiempo? En numerosos 
países, y sobre todo en Alemania, Francia e Italia, 
donde se viene infringiendo el Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento (PEC) desde hace años, no lo son. De ahí 
resulta la necesidad de emprender la consolidación 
fiscal. El objetivo es suprimir en un plazo razonable el 
componente “estructural” de los déficit públicos, que 
es notorio en diversos países de la UE, particularmente 
en los grandes (Alemania, Francia, Italia). El déficit 
“coyuntural”, derivado de los “estabilizadores 
automáticos”, no es objeto de consolidación porque 
por definición desaparece cuando mejora la 
coyuntura. Hasta ahora, los inusualmente bajos tipos 
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de interés a largo plazo le han dado un respiro a los 
ministros de hacienda. Pero en cuanto repunten los 
rendimientos de los bonos del Estado – lo que tarde 
o temprano ocurrirá, puesto que los mercados de 
capital no ignoran indefinidamente los factores 
fundamentales de la economía – el gasto público en 
concepto de intereses aumentará sensiblemente.    
Además, hay que tomar nota de que la deuda total del 
Estado es mucho mayor que la oficialmente expresada 
y recogida en el criterio del 60% del PIB del PEC; pues 
hay que añadir la llamada “deuda implícita” del Estado, 
derivada de la Seguridad Social, que en relación al PIB 
supera claramente la oficial en la mayoría de los países 
miembros – también en España, por lo que el Gobierno 
de Rodríguez Zapatero no ha estado bien aconsejado 
al derogar la Ley de Estabilidad Presupuestaria. Le 
estamos legando a las próximas generaciones una 
verdadera bomba de reloj para arruinar al Estado, 
si no empezamos a rectificar ya. La consolidación 
debe ser acometida preferentemente por el lado 
del gasto consuntivo (recortándolo) y no por el de 
los ingresos (subiendo impuestos). La tentación de 
los políticos es la de ir por la vía fácil, que es la de 
aumentar impuestos. Nos cuentan que el ciudadano 
percibe esta medida de la misma manera que un 
recorte del gasto público. A título individual es cierto. 
Pero con miras al ritmo de crecimiento creación de 
empleo de toda una economía no da igual si el Estado 
aumenta los impuestos  o si reduce el gasto: pues 
en el primer caso causa un “efecto de expulsión” de 
la inversión empresarial y promueve una asignación 
ineficiente de los recursos productivos (“exceso de 
gravamen”, economía sumergida), mientras que en 
el segundo caso  amplía el margen de maniobra para 
la actividad privada.  Por todo ello es sumamente 
importante resucitar el espíritu del Pacto europeo de 
Estabilidad, que es el de la ortodoxia presupuestaria 
como elemento imprescindible de la estabilidad 
macroeconómica; y la estabilidad macroeconómica 
es, como demuestran la teoría y la evidencia empírica, 
una condición necesaria para elevar el potencial de 
crecimiento económico. 

    
IV.  Lo que hay que hacer está claro: intensificar la 

competencia, limitar el papel del Estado redistribuidor, 
apostar por la responsabilidad individual. Hay que 
aplicar un enfoque integral. Medidas puntuales de 
reforma, aunque vayan en la dirección correcta, 
no surtirán los pretendidos efectos positivos sobre 
el crecimiento económico y el empleo, porque 
aisladamente no se puede superar el “efecto rigidez” 
por el lado de la oferta de la economía. 

Ahora bien, no parece que haya demasiado 
entusiasmo por emprender las reformas estructurales 
indicadas. 

• El coste político de impopularidad es 
grande. Muchos ciudadanos piensan que las cosas 
van bien, que se puede seguir adelante con calma 
y sin sobresaltos y que la creación del Estado del 
Bienestar ha sido la mayor hazaña de los europeos 
en el siglo XX y no debe ser puesto en tela de juicio 
bajo ningún pretexto. En esta forma de pensar y de 
ignorar las realidades, aparte de un cierto deseo 
atávico de la población por la igualdad distributiva, 
radica la resistencia al cambio, que en diversos 
países se manifiesta a través de  huelgas generales. 
Dado que la dotación de líderes políticos con visión 
de futuro y fuerza de voluntad es muy limitada, 
mientras que abundan en todos los partidos políticos 
los dirigentes de inclinación intervencionista y de 
orientación electoralista a corto plazo, la tentación 
de conformarse con reformas a medias, o con 
simplemente administrar el status quo, es evidente. 

• En cierto modo, este comportamiento de 
inercia se manifiesta a la hora de configurar el marco 
financiero para los presupuestos comunitarios 
en el período 2007-2013. Como es sabido, las 
negociaciones al respecto fracasaron en la cumbre 
del Consejo Europeo en junio. El problema no sólo 
es el llamado “cheque británico” (que este año 
asciende a 5,7 mil millones de euros, en detrimento 
sobre todo de Francia, Italia y España), sino también 
la tradicional composición del gasto presupuestario 
(a favor de la política agraria y en contra de políticas 
de competitividad) y la configuración de los fondos 
estructurales y de cohesión (dado que el techo 
del gasto, actualmente fijado en el 1,27% del PIB 
comunitario, casi seguro que no será elevado). 
Cada país implicado quiere conservar determinados 
privilegios. Si lo consigue se podrían eludir las 
responsabilidades por llevar a cabo las reformas 
estructurales requeridas.

• Los economistas tratamos de convencer 
a los políticos y a la sociedad de lo ventajoso que 
es organizar la economía de tal forma que pueda 
desplegarse la iniciativa privada. Con respecto a 
los fondos estructurales decir, por ejemplo, que es 
lógico que una país como España, que ha avanzado 
notablemente en la convergencia real, irá recibiendo 
menos ayudas financieras, en beneficio de los 
países de la ampliación, cuyo nivel de desarrollo 
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está aún lejos de la media europea (si bien Andalucía 
probablemente continuará siendo “región objetivo 1”, 
con independencia del llamado efecto estadístico). 
Como también es lógico que España deje de percibir 
ayudas del Fondo de Cohesión que se creó en su 
momento para facilitarle a los países miembros 
menos desarrollados el cumplir con los criterios de 
convergencia de Maastricht e integrarse así en el 
euro, lo cual España ya ha conseguido (al igual que 
Irlanda, Portugal y Grecia), mientras que los países de 
la ampliación aún tienen que lograrlo. 

• Pero cuando hablamos de la necesidad de 
flexibilizar y modernizar las economías, muchos 
se hacen el sordo. Para convencer de verdad, 
necesitamos un “aliado”. El más eficaz es el “choque 
exógeno”, como diría Mancur Olson, es decir, la 
presión competitiva de afuera sobre la gestión 
de las políticas económicas. Gracias a la elevada 
movilidad internacional de los factores productivos 
y la capacidad de “votar con los pies”, huyendo 
de localizaciones relativamente desfavorables, los 
responsables de la política económica no pueden 
siempre mirar a otro lado y aplicar indefinidamente 
la táctica de avestruz sin causarle graves daños a la 
propia economía y sociedad. Suena muy bien cuando 
los líderes políticos nos cuentan que hay que preservar 
los valores europeos. Pero es una patraña querer 
hacer creer a los ciudadanos que es simplemente una 
cuestión de dinero (la creación de un nuevo fondo 
especial, el llamado Fondo de la Globalización) para 
neutralizar los retos de la competencia internacional.  
Es por ello que la globalización de los mercados 
constituye un potente mecanismo para desatar 
acciones de saneamiento y flexibilización de las 
economías europeas y de reformar el Estado de 
Bienestar. Aunque no lo haga de inmediato, sí puede 
acortar los procesos de “aprendizaje patológico”. Lo 
que conlleve de revulsivo la globalización se originará 
ya en los países de la ampliación, puesto que éstos 
apuestan decididamente por el libre mercado y la 
competencia.

V. Con todo este trasfondo de problemas 
estructurales sin resolver no es de extrañar que 
las perspectivas de crecimiento a corto plazo sean 
modestas, sobre todo para la zona del euro. Todos 
los indicadores disponibles hacen esperar que la 
actividad económica en Europa continuará mostrando 
poca fuerza - a diferencia de Estados Unidos y los 
países emergentes de Asia, donde la expansión 

en curso se mantiene robusta, a pesar del notable 
encarecimiento del petróleo (si bien con una suave 
moderación en comparación al ejercicio anterior), y 
a diferencia también de Japón que después de haber 
vivido15 años de estancamiento, recesión y deflación 
vuelve a ponerle las pilas a su economía.

• Según las recientes previsiones del Consejo 
alemán de Expertos Económicos     (de principios 
de noviembre) el PIB de la UE-25, en términos 
reales, aumentará este año con una tasa del 1,6% y 
el próximo con una del 2% (2004: 2,4%). Las nuevas 
proyecciones  de la Comisión Europea están más o 
menos en la misma línea. Ello supone que el ritmo 
de actividad económica en la UE estará por debajo 
del potencial de producción (1,8%; sin Alemania: 
2,2%). Además, la UE se verá descolgada del resto de 
los países industrializados (para los que se prevé en 
ambos ejercicios una tasa de crecimiento en el orden 
del 2,5% en promedio). Para la economía mundial, las 
previsiones de crecimiento del PIB están en el orden 
del 4% para este ejercicio y también para el próximo. 
El comercio mundial podría aumentar, en términos 
reales, con tasas del 6,5% y  7%, respectivamente. 
El tipo de cambio del euro está proyectado en 1,20 
dólares por euro en ambos años, el precio del crudo 
en 60 dólares. 

• La falta de dinamismo es notoria en la zona 
del euro. La Comisión Europea  acaba de bajar su 
previsión de crecimiento al 1,3% el año en curso (2004: 
2,1%). La Eurozona acumulará seis años consecutivos 
sin crecer por encima del 2% (a diferencia del Reino 
Unido y los países de la ampliación). El año próximo el 
crecimiento esperado es de 1,8%.

• Para España, las previsiones oficiales más 
recientes para el incremento del PIB apuntan a un 3,3%. 
El que la economía española crezca a un ritmo superior 
al de la Eurozona refleja una cierta inercia coyuntural 
(basada en el consumo privado y la construcción) 
que no está exenta de eventuales contratiempos. 
Pues no se puede pasar por alto la persistencia de 
determinados desequilibrios básicos, como el déficit 
comercial exterior (en rápido aumento) y el diferencial 
de inflación respecto de los socios comunitarios (que 
no remite). Ambos desequilibrios ponen de manifiesto 
que la competitividad internacional de las empresas 
españolas, tanto en el sector industrial como el 
turístico, es un tanto precaria, lo cual cuestiona 
la sostenibilidad del ritmo de actividad actual y el 
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06.
Construcción europea y  
patriotismo económico. Una paradoja
18 de mayo de 2006

previsto para el año próximo (que el gobierno sitúa 
otra vez en el 3,3%). 

Para terminar recalcar que el gran reto de la UE 
– recuperar su potencial de crecimiento y de creación 
de empleo en una economía mundial altamente 
competitiva – sigue sobre la mesa. La clave está en 
las reformas estructurales en los diversos ámbitos. 
El camino a recorrer será largo y fatigoso. Tiene que 
quedar claro que no es posible seguir con el modelo 
social europeo tradicional (de corte intervencionista 
y proteccionista)  y al mismo tiempo pretender que la 
economía crezca a un ritmo elevado y que gocemos 
de pleno empleo. O bien prima lo uno, o bien prima 
lo otro. Con las reformas estructurales, practicadas 
de forma integral, resolveríamos este trade-off en 
favor del crecimiento y del empleo en una economía 
abierta. Cuanto mayor dinamismo económico se 
logre, tanto mejores serán los cimientos de un sistema 
social moderno y sostenible.

Mucho dependerá de lo que ocurra en 
Alemania. El resultado de los comicios del pasado 18 
de septiembre es a todas luces ambiguo (aparte de 
imprevisto): Los electores han destituido al gobierno 
rojiverde de Schröder; pero no han dejado la vía libre 
para un cambio político pro-mercado a manos de una 
coalición conservadora-liberal. La sociedad alemana 
está dividida sobre el camino a seguir en el futuro; el 
miedo y la falta de ánimo son factores que desunen 
a la gente. Esto es lo que ha llevado a la formación 
de un gobierno de “gran coalición” entre la derecha - 
los cristianodemócratas con sus homólogos bávaros, 
los socialcristianos – y la izquierda moderada - los 
socialdemócratas, bajo la canciller Angela Merkel 
(investida anteayer, con el voto de 397 diputados de 
los 448 que integran la gran coalición). 

La mayoría aplastante que tiene en el 

Parlamento Federal la gran coalición (73%), 
junto con la mayoría absoluta en la Cámara Alta 
(aunque apretada, con un escaño) no garantiza el 
despliegue de los necesarios impulsos reformistas, 
que generen crecimiento económico y empleo. 
Pues las posiciones de los partidos en los aspectos 
esenciales de la política económica y social son muy 
dispares. Se han enfrentado duramente durante más 
de tres décadas (después de terminar en 1969 la 
primera gran coalición constituida en este país, que 
apenas aguantó dos años). De hecho, los acuerdos 
alcanzados durante las negociaciones oficiales para 
formar la coalición reflejan muchos, demasiados 
compromisos basados en el mínimo denominador 
común. El término “reforma” tiene en el discurso 
político de Alemania diferentes lecturas, según quien 
lo utilice. En el SPD y en la CSU (sic.) numerosos líderes 
se consideran abogados defensores del tradicional 
Estado de Bienestar y su patología de reforma apunta 
más que nada a corregir los síntomas negativos de 
su funcionamiento, pero no a curar la enfermedad 
como tal; en el CDU, por el contrario, hay una mayor 
disponibilidad de ir al grano de las cuestión y erradicar 
las rigideces por el lado de la oferta de la economía. 
El SPD no podrá ser reformista, porque es consciente 
de que le ha surgido un competidor a su izquierda 
– el nuevo Partido de la Izquierda, una fusión entre 
poscomunistas de Alemania Oriental (Gregor Gysi) y 
disidentes socialdemócratas de Alemania Occidental 
(Oskar Lafontaine) – un partido político que es a 
todas luces reaccionario (combate las reformas 
emprendidas) y que con discursos populistas y 
apoyado por los sindicatos más radicales podría 
volver a debilitar al partido socialdemócrata, como 
ya ha hecho en estas elecciones.  De ahí que el gasto 
público seguirá aumentando, y para la consolidación 
presupuestaria, que es absolutamente indispensable, 
se subirán determinados impuestos (como el IVA, el 
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tipo marginal máximo del impuesto sobre la renta y el 
impuesto sobre las plusvalías de activos financieros e 
inmobiliarios) y incrementarán, al contrario de lo que 
había prometido la célebre “Agenda 2010” del gobierno 
predecesor, las cotizaciones al sistema de pensiones. 
Aún así, el nuevo gobierno comenzará a trabajar en 
2006 con un presupuesto que es anticonstitucional, 
porque el déficit previsto (43 mil millones de euros) 
excederá el  volumen de las inversiones públicas 
previstas de 23 mil millones (que según el artículo 
115 de la Ley Fundamental marca el máximo para el 
endeudamiento del Estado). Donde menos avances 
cabe esperar  será con respecto a las reformas del 
mercado de trabajo, del sistema de pensiones y de la 
sanidad (las carteras ministeriales correspondientes 
serán ocupadas por políticos socialdemócratas).  

Es improbable que la economía alemana pueda 
salir así de la crisis en que se encuentra inmersa 
desde hace tiempo. A corto plazo posiblemente se 
consiga controlar las cuentas públicas y estabilizar 
la financiación de la Seguridad Social. Pero tarde o 
temprano reaparecerá el círculo vicioso de un lento 
crecimiento de la actividad junto con un aumento del 
paro laboral, que limita las recaudaciones en concepto 
de impuestos y cotizaciones sociales, lo cual vuelve a 
aumentar el déficit público, con lo que se deterioran 
las expectativas de crecimiento económico, y así 
sucesivamente. Esto inevitablemente lastraría la UE, 
máxime cuando faltaría el modelo de reformas en 
el que podrían inspirarse otros dos grandes países 
miembros con profundos problemas estructurales, 
Francia e Italia. De momento, no podemos hacer otra 
cosa que esperar y creer en el milagro de que al final 
sí se impondrán el sentido de la responsabilidad sobre 
los voluntarismos y la sabiduría sobre la irracionalidad.
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I. Tras el rechazo plebiscitario de Francia y 
Holanda al Tratado sobre la Constitución Europea 
el año pasado por estas fechas, el Consejo Europeo 
de Jefes de Estado y de Gobierno se había dado un 
“tiempo de reflexión” de un año para reconsiderar “la 
continuación del proceso”. 

 
• Se conoce que en los círculos políticos 

pro-europeístas nadie querría dar por enterrado el 
proyecto constitucional europeo. Pero los líderes 
políticos tampoco  tenían muy claro qué respuesta dar 
a las inquietudes de los ciudadanos y al interrogante 
abierto por el rechazo francés y holandés. 

• Los vientos en contra no sólo provenían 
(todavía lo hacen) de los partidos políticos de 
la extrema izquierda y derecha, los sindicatos 
radicales, diversos movimientos estudiantiles y ONGs 
beligerantes al estilo de Attac. Estos grupos anteponen 
la demagogia al análisis.  Se consideran bienhechores 
de la humanidad y son hostiles a todo lo que suene a 
liberalismo y competencia. Por eso achacan a Europa 
(y sobre todo a la reciente ampliación al Este) los 
problemas económicos y sociales internos, lo cual es 
a todas luces falso, pero cuaja en la opinión pública.

 
• También había (y sigue habiendo) bastantes 

dudas entre los economistas académicos (no sólo 
los euroescépticos, que son una minoría) acerca 
de la idoneidad del texto. En estos círculos se teme 
que esta Constitución Europea, de aprobarse, 
pavimentaría el camino hacia  una excesiva 
centralización de los procesos decisorios en el nivel 
supranacional, una ampliación de competencias de la 
UE, una erosión del concepto de subsidiariedad, un 
aumento de regulaciones europeas, una limitación 
de la autonomía orgánica y funcional del Banco 
Central Europeo y una desmesurada armonización 
de políticas económicas. La consecuencia sería una 
pérdida de eficiencia en la asignación de los recursos 
productivos. Esta argumentación tiene más solidez 
que la de los demagogos de turno, pero apenas ha 
sido tomada en consideración por los políticos. 

¿Qué cabía esperar de ese “proceso de 
reflexión”? Lo ideal hubiera sido que los gobiernos 
explicaran a los ciudadanos, sin rodeos, unas sencillas 
verdades que se pueden extraer de una multitud de 
estudios de investigación.

• Una verdad irrefutable es que Europa tiene 
que adaptarse a la nueva situación económica 

mundial, creada por (i) las  tecnologías de la  
información y comunicación TIC (fuerte descenso de 
los costes de transacción), (ii) los avances de grandes 
países emergentes (China, India) como exportadores 
de bienes y servicios (presión a la baja sobre precios 
y salarios domésticos) y (iii) el cambio demográfico 
(reducción sensible del potencial de crecimiento 
económico, que según estimaciones de la Comisión 
Europea podría pasar en la UE-15 del 2,2% anual 
actualmente al 1,8% anual en el período 2011-30 y al 
1,3% anual en el período 2031-50, si no reaccionamos). 

• Habría sido necesario dejar claro que  la 
adaptación a estos retos es inevitable - con o sin 
Constitución. 

• Hubiera sido importante acabar con la ilusión 
del llamado “modelo social europeo”, basado en 
un generoso Estado protector y restribuidor, que 
necesita ser reformado de pies a cabeza, porque no 
es financiable y no es eficaz. Las elevadas cotizaciones 
a la Seguridad Social suponen, en la medida que no 
se corresponden con prestaciones equivalentes, un 
impuesto sobre el factor trabajo. Unos 13 millones de 
trabajadores sin empleo en la UE-15 (8% de la población 
activa, más de un tercio en situación de paro de larga 
duración) y crecientes índices de pobreza ponen de 
manifiesto el fracaso del “modelo social europeo”. 
En Estados Unidos hay mucho menos paro y se crea 
mucho más empleo.   Sentenciar el modelo social 
europeo,  no responde a una obsesión (neo)liberal, 
sino es fruto de numerosos análisis científicos. Todos 
los expertos en la materia, incluidos los de la Comisión 
Europea, la OCDE y el FMI, lo han repetido hasta la 
saciedad.   

• La gente tendría que haber sido instruida 
de que el miedo al cambio, por drástico que éste  
parezca y de hecho lo sea a nivel individual, sólo 
nos conducirá a un callejón sin salida, en el que nos 
encontraremos con más paro laboral (no menos), con 
menos protección social (no más) y con  niveles de 
renta más bajos (no más altos).  

Nuestros políticos no han hecho  este ejercicio 
de divulgación durante el “proceso de reflexión” 
que se habían autodecretado.  A excepción de los 
británicos, los demás en su mayoría han preferido 
adoptar una posición de conservadurismo, digamos 
miope (también los socialistas a quienes tanto gusta 
enarbolar la bandera del progresismo). Muchos dan 
la espalda a los requisitos de reformas estructurales y 
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se aferran con su opinión de que la UE tiene un Estado 
de Bienestar encomiable, que sólo hay que defender 
frente a una supuesta competencia desleal de afuera 
– como si los 13 millones de parados fueran víctimas 
de la globalización. ¿Hipocresía o ignorancia?, lo dejo 
del criterio de ustedes.  En el discurso político de los 
últimos meses han abundado los estereotipos, a todas 
luces erróneos,  de que la fragilidad del crecimiento 
económico en Europa se debe al encarecimiento 
del petróleo, a una política monetaria ortodoxa del 
BCE y a la apreciación del euro. La consolidación 
presupuestaria en los países con déficit públicos 
abultados apenas ha avanzado; el que en algunos 
casos la situación presupuestaria haya mejorado 
durante los últimos doce meses se debe en primera 
línea a la mayor recaudación tributaria asociada con 
la recuperación económica y no a una progresiva 
eliminación del déficit estructural.   

Para describir estos comportamientos el 
filósofo francés André Glucksmann, de la Universidad 
de la Sorbona en Paris, ha acuñado el término del 
“euro-nihilismo”. Nos quiere decir con ello,  que 
buena aparte de la clase política europea (se refiere 
expresamente y en primer lugar a la élite de su país) 
se caracteriza por “timidez” y “negligencia” a la hora 
de afrontar decisiones de envergadura para el futuro 
y que la población no hace más que ponerse a la 
altura de sus dirigentes cuando se muestra reacia a 
ajustes socioeconómicos que impliquen una mayor 
responsabilidad y previsión individual.  Pero no nos 
llamemos a engaño: Compartan conmigo la tesis de 
este filósofo de que la realidad económica es  más 
fuerte que la utopía de un Estado de Bienestar capaz 
de resolver todos los problemas. 

II. La realidad económica, es decir, la 
capacitación de ajuste a los profundos cambios ya se 
viene manifestando  en varias formas:

• Una de ellas tiene como protagonistas a las 
empresas privadas en la industria y en el sector de 
los servicios. Muchas empresas europeas han puesto 
en marcha amplios programas de reestructuración 
interna para consolidar balances, han reducido 
plantillas para ahorrar en costes laborales, han 
trasladado (deslocalizado o relocalizado) parte de 
la producción a otros países (Este europeo, Asia) 
para hacer más eficiente la cadena de valor. En 
España ya se están notando las consecuencias; 
afluyen menos inversiones directas del extranjero y 
empresas extranjeras se llevan producción a afuera. 

Además, las empresas de diversos países europeos 
(no precisamente las españolas) han intensificado 
sus actividades de investigación y desarrollo para 
innovar en productos y procesos. Todo ello se traduce 
en ganancias de competitividad internacional y un 
considerable dinamismo exportador en fases de una 
economía mundial boyante, como la que vivimos 
actualmente. Alemania es posiblemente el ejemplo 
más ilustrativo al respecto. Pues han sido estas 
estrategias empresariales, destinadas a afrontar los 
retos exigentes  en los mercados y confrontar los 
riesgos, las que han evitado que la economía alemana 
cayera en una recesión.  El precio ha sido alto: la 
destrucción masiva de empleos y la persistencia de 
elevados niveles de paro, sobre todo en el segmento 
de los trabajadores no cualificados (el paro de larga 
duración afecta a casi el 40% de los 5 millones parados 
en el país). Pero sin ajuste, la situación en el mercado 
laboral hubiera sido aún más grave. 

• Otra de las realidades económicas tiene 
como protagonistas a determinados colectivos de 
la población asalariada. Me refiero, por un lado, a las 
personas que mejoran sus niveles de cualificación  
para equiparar su productividad con el salario al que 
aspiran  (estudios universitarios, formación profesional) 
y, por otro lado, a las personas, que adaptan sus 
aspiraciones con respecto a la retribución salarial y 
demás condiciones  contractuales al valor de trabajo 
que pueden aportar (contratos flexibles, contratos 
temporales). De este modo, los asalariados, tanto los 
cualificados como los no cualificados,  contribuyen 
a que su oferta de trabajo esté más en sintonía 
con la demanda  de trabajo de las empresas y de la 
Administración Pública. Los jóvenes franceses no lo 
han entendido. Mediante  las recientes movilizaciones 
callejeras en París contra el proyecto gubernamental 
del llamado “contrato de primer empleo” han logrado 
el resultado pretendido: su anulación. Pero este “éxito” 
de la calle se va  a revelar como una victoria pírrica 
para los manifestantes. Las perspectivas de empleo 
para los jóvenes en el país galo no van a mejorar.  
Francia continuará teniendo una de las tasas de paro 
juvenil más elevadas en la UE (más del 20% entre los 
menores de 26 años). Habrá que ver en España, si el 
reciente acuerdo de reforma laboral entre el gobierno 
y los agentes sociales (firmado el 9 de mayo), por el 
que se pretende sustituir los contratos temporales 
por contratos indefinidos, realmente va a impulsar 
el empleo, sobre todo el de las personas con baja 
cualificación o poca experiencia profesional; de 
entrada, la mano de obra hasta ahora contratada 
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temporalmente se encarece bajo un contrato fijo. 
No en vano, el gobierno tiene previsto subvencionar 
a las empresas para contrarrestar este efecto; podría 
resultar en una carga presupuestaria importante.   

• Una tercera realidad económica deriva de 
la reducción de la oferta de trabajo en el mercado 
regular a través de dos canales cuestionables: Uno 
es el de asentarse en la economía sumergida, que en 
numerosos países de la UE (no sólo los latinos) alcanza 
proporciones considerables. Lo que para la economía 
pueda  resultar de positivo (empleo, precios bajos), 
tiene una contrapartida negativa importante en forma 
de grandes pérdidas de recaudaciones tributarias 
para el Estado y de ingresos para la Seguridad Social. 
El otro canal es el de la emigración al extranjero. Lo 
utilizan sobre todo personas cualificadas mediante 
estudios universitarios, incluidos científicos e 
investigadores que consideran que sus condiciones 
de trabajo son mejores en, digamos, Estados Unidos 
o la India (dentro de la UE, en Inglaterra u Holanda).  
Para los países de emigración – Alemania entre ellos 
- esto supone una pérdida de capital humano. Es 
decir, empeora la dotación  precisamente con aquel 
factor productivo que es el más determinante para 
un crecimiento económico sostenido, como explica la 
nueva teoría del crecimiento endógeno. 

          
III. Con esta realidad  a la vista de todos, es 

sorprendente que los gobiernos nacionales hayan 
dejado transcurrir el “proceso de reflexión” sin un 
firme compromiso  para modernizar las economías (la 
retórica aparte).  La senda del crecimiento económico 
en la UE, y sobre todo en la zona del euro,  sigue siendo 
bastante plana y no permite comparación alguna con 
el ritmo de actividad en Estados Unidos, China, India 
y otros países emergentes que hacen de locomotoras 
de la economía mundial. 

Es cierto que el año pasado los líderes de los 
Veinticinco se comprometieron a relanzar la célebre 
“Agenda de Lisboa” (de marzo de 2000), tras tener que 
admitir que no se habían respetado los compromisos 
contraídos (el Informe Kok fue todo una condena 
por negligencia). La UE había perdido competitividad 
con respecto a Estados Unidos y la brecha de 
productividad que separa la economía europea de la 
norteamericana no había hecho más que agrandarse. 
Por lo tanto, era laudable el propósito de contrarrestar 
estas tendencias y de dinamizar de una vez la 
economía europea. Era bueno que se reconociera 
que ese objetivo sólo se podría lograr si en cada uno 

de los países miembros los gobiernos emprendieran 
las reformas estructurales pertinentes en el ámbito 
de su economía, sin excluir de antemano ninguno 
de los temas relevantes. Había que embarcarse en 
políticas de oferta. 

Pues bien, hoy nos encontramos de nuevo con 
mucho ruido, pero pocas nueces.  Alemania es un 
ejemplo revelador. Tenemos desde hace seis meses 
un gobierno de gran coalición entre democristianos 
y socialdemócratas con una aplastante mayoría 
parlamentaria (73% de los escaños en el Bundestag). En 
su primer discurso gubernamental ante el Parlamento 
Federal (el 30.11.05), la cancillera Angela Merkel hizo 
un llamamiento al cambio, animó a los alemanes a que 
valoren más las libertades individuales y no esperen 
que el Estado les resuelva todos sus problemas, y 
subrayó que el país no tenía porqué estar por debajo 
de sus posibilidades económicas, sino   que tenía 
capacidad para lograr un crecimiento autosostenido 
y creador de empleo. Quien esperara  que esto 
abriría el camino para profundizar en las reformas 
estructurales pendientes, se desengañó rápidamente. 
Pues el programa económico  es ambiguo y el 
mensaje es cuestionable. Por ejemplo, querer 
estimular la demanda interna mediante una política 
fiscal keynesiana  (con un coste presupuestario de 25 
mil millones de euros en un país que viene arrastrando 
desde 4 años un desmesurado déficit público); 
o aumentar  el IVA en tres puntos, del 16% al 19% a 
partir del próximo 1 de enero, al igual que el impuesto 
sobre seguros,  e introducir un suplemento de tres 
puntos sobre el tipo  marginal máximo  del IRPF del 
42% (“tributo de ricos”), sin considerar los probables 
efectos negativos sobre el consumo privado y la 
inflación; o considerar un nuevo impuesto de sanidad 
como suplemento a las ya elevadas cotizaciones 
contributivas que penalizan el empleo; o  crear nuevas  
prestaciones sociales para las familias por varios miles 
de millones de euros, creando una nueva carga para los 
presupuestos estatales; o descartar la desregulación 
del hiperregulado mercado laboral y limitarse a 
una modesta flexibilización de las normas sobre el 
despido, manteniendo así los desfases estructurales 
entre la demanda y oferta de trabajo; o condicionar la 
prometida reducción del impuesto sobre sociedades 
a que no disminuya la recaudación tributaria, lo que 
implica que no es posible recortar el gasto público, 
y un largo etcétera. También hay aspectos positivos, 
sobre todo en cuanto a recortar determinadas 
subvenciones y a rebajar las cotizaciones al seguro de 
desempleo. Pero políticas de oferta sólo pueden ser 
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eficaces si forman parte de un programa de acción 
coherente. En Alemania no lo tenemos.  Es como 
si se empezara a construir la casa por el tejado. En 
otros países de la UE, concretamente Francia e Italia,  
tampoco se detectan unos pasos contundentes hacia 
la modernización de la economía. 

IV. Lo que sí está en auge son determinados 
enfoques nacionalistas, incompatibles con los 
principios del mercado único. Recordemos que 
el Acta Única de 1986 consagra las libertades de 
mercancías, capitales, trabajadores y servicios en la 
UE con un auténtico mercado interior integrado.  Pero 
las veleidades y las trabas a la hora de respetar estos 
principios son significativas.  Veamos tres muestras 
de proteccionismo nacional y, por consiguiente,  
antieuropeísta:

La primera se refiere a la libertad de movimiento 
de los trabajadores. 

• En el contexto de la ampliación de la UE al 
Este, Alemania y Austria se niegan a permitir la entrada 
de trabajadores procedentes de los países socios, una 
vez concluido a finales de abril el primero de los tres 
períodos de transición (de dos años). Han notificado 
a la Comisión Europea que mantendrán, con arreglo 
al “modelo 2+3+2” de los Tratados de Adhesión, las 
restricciones durante el segundo período (de tres 
años). 

• Los gobiernos de estos países alegan que 
la libertad de entrada ocasionaría más desempleo 
en la economía doméstica. Ningún estudio serio 
avala estas preocupaciones. No serían muchos 
los que vienen, y los que vienen serían en primera 
línea trabajadores cualificados que contribuyen  al 
crecimiento económico y de esta forma a mejorar las 
perspectivas de empleo de los trabajadores locales 
no cualificados, cuya actividad es complementaria a 
la de los inmigrantes. Gran Bretaña, Irlanda y Suecia 
siempre lo han entendido así y prescindieron desde 
el principio a adoptar medidas restrictivas. España y 
otros países las quieren eliminar o suavizar. 

• Los países que mantienen las restricciones se 
van a llevar una sorpresa: dado que los  trabajadores 
polacos, pongamos por ejemplo, no pueden emigrar 
a Alemania, buscarán empleo en su propio país. 
Allí serán contratados por empresas locales que 
fabricarán productos intensivos en mano de obra 
y los exportarán a Alemania a un precio con el que 

las empresas alemanas no pueden competir porque 
sus costes laborales son mucho más elevados que 
en Polonia. De esta forma, los trabajadores polacos 
ejercerán la misma presión competitiva en el mercado 
laboral alemán como si hubieran venido físicamente a 
Alemania (“teorema de la igualación de los precios de 
los factores” mediante el comercio exterior); Alemania 
no gana nada en concepto de seguridad de puestos de 
trabajo, pero se convierte en un  perdedor en términos 
de bienestar al no poder captar la productividad de 
los trabajadores extranjeros mantenidos ante portas.  

La segunda muestra de proteccionismo 
nacional concierne a la libertad de prestación de  
servicios profesionales en toda Europa. Estamos 
hablando del sector más importante en la economía 
(60% y más del PIB y de la población activa) y del 
sector que mayor potencial tiene para una aplicación 
dinamizadora de las TIC. 

• La liberalización  que había propuesto 
la Comisión Europea en este sector (directiva 
Bolkenstein) ha sido enmendada y  restringida por 
el Parlamento Europeo (en febrero), tras fuertes 
presiones de Francia y Alemania que temen ser 
perdedores  de la competitividad de los países de la 
ampliación. Los eurodiputados – con los populares y  
socialistas al frente - no sólo han eliminado el principio 
de país de origen, que le hubiera garantizado al 
operador de servicios de cualquier país miembro la 
entrada en el mercado de otros países, aunque éstos 
tuvieran una legislación laboral y económica más 
severa.  La Eurocámara también ha configurado una 
larga lista de exenciones, entre ellas determinados 
servicios de transportes (como taxis,  ambulancias y 
servicios portuarios), empresas de trabajo temporal, 
servicios sanitarios y sociales y el sector audiovisual. 
Y los gobiernos nacionales han sido facultados para 
imponer restricciones por razones de “orden público, 
seguridad pública, protección al medio ambiente o 
salud pública”. 

• La tentación a la arbitrariedad está servida.  
Hablar, como se ha hecho desde las esferas oficiales, 
de “avances” en la liberalización del mercado 
de servicios es un despropósito. La ponente 
parlamentaria, Evelyne Gebhardt (del PSE, alemana), 
fue más sincera, al decir acerca de la directiva 
Bolkenstein que “la hemos cambiado de cabo a 
rabo”. Muchas empresas de servicios, incluidas las de 
tamaño pequeño y mediano, no podrán operar con 
el margen de maniobra que el mercado único les 
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hubiera proporcionado potencialmente; harán menos 
negocios y, por consiguiente, crearán menos empleo.    

• Oficialmente se esgrime el argumento de la 
competencia a la baja en las condiciones laborales 
(dumping social). Pero de hecho se trata de proteger 
a las empresas de servicios  de un país europeo 
determinado frente a competidores de otro, no 
sólo los del Este.  En la jerga de los economistas 
pertenecientes a la escuela de la elección pública 
(Public Choice) a esto se le llama Rent Seeking y Rent 
Defending (“búsqueda” y “conservación” de rentas). 
Como todo proteccionismo comercial también éste 
daña en primer lugar al país que lo practica: las 
empresas de servicios son menos innovadoras y sus 
prestaciones son más caras. Además, se desperdicia 
el potencial de aumentar la productividad cuando se 
restringe la competencia en el sector servicios; un 
reciente estudio del Banco Central Europeo lo avala 
(es por cierto el último que ha dirigido el Miembro 
del Comité Directivo y jefe-economista, Otmar Issing, 
cuyo mandato expira a finales de este mes). Queda 
por ver si el  Consejo Europeo de Jefes de Estado y 
de Gobierno, en su próxima reunión en junio, asume 
las enmiendas parlamentarias. Me temo, que sí – por 
mucho que los mandatarios de algunos países de 
la ampliación hayan expresado recientemente su 
desacuerdo. Un rayo de esperanza de que los políticos 
no se salgan con la suya y hagan daño a la sociedad 
proviene de las TIC: los oferentes de servicios podrían 
eludir obstáculos de acceso a mercados de los países 
socios yendo online. Supongo que ninguno de los 
Estados Miembros pondría trabas al acceso a Internet 
(como hace China). 

La tercera muestra de proteccionismo nacional 
atañe a la libertad de circulación de capitales. El 
mercado de capitales integrado es la condición sine 
qua non para que la asignación del ahorro a fines 
productivos sea eficiente. La movilidad intraeuropea 
del capital obliga a las empresas a desarrollar 
programas de inversión atractivos y a los gobiernos 
a configurar políticas económicas saludables. De 
este modo, las  economías pueden aumentar el 
crecimiento del potencial de producción.    

• La libertad de circulación de capitales incluye 
la posibilidad de que empresas de un país comunitario 
lancen opas, amistosas u hostiles, sobre compañías  
de otros países. El principio de un mercado de 
capitales integrado concierne a todas las actividades 
productivas en la economía. 

• No casa con este principio  el excluir a los 
(mal) llamados sectores “estratégicos”. ¿Quién los 
define y con qué criterios? ¿Tiene el sector de las 
telecomunicaciones o el de la aviación civil menos 
importancia estratégica   para un país determinado 
que el de la energía? Las operadoras telefónicas y las 
compañías aéreas de los distintos países europeos 
han realizado en el pasado todo tipo de fusiones y 
alianzas, sin necesitar el beneplácito de los gobiernos. 
No hubo ni problemas de abastecimiento, ni de 
distorsiones en la competencia, ni de daños para los 
consumidores. Los que en algún caso sí han salido 
perjudicados han sido los accionistas. Como ha 
ocurrido con otras fusiones entre empresas (también 
en el ámbito nacional), tampoco aquí  había garantía 
alguna de que se iban a cumplir las expectativas sobre 
efectos de sinergia  positivos que harían crecer el valor 
de la nueva compañía. Pero así como los accionistas 
pueden hacer  mucho dinero, si la operación de 
compra-venta ha salido bien,  tienen que correr con 
el riesgo de hacer pérdidas, si se equivocaron cuando 
aprobaron la opa.  
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07.
El escenario económico internacional: 
aterrizaje cíclico, ajustes estructurales 
y las políticas necesarias
23 de noviembre de 2006

• ¿Por qué tienen que intervenir los gobiernos, 
cuando de empresas eléctricas se trata? En el 
caso de la opa del grupo energético  alemán E.On 
sobre Endesa, el gobierno español ha justificado su 
intervención, con el fin de obstaculizar  o impedirla, 
alegando un difuso “interés nacional”, vendiendo, 
claro está, también la idea de que los consumidores 
tienen que ser protegidos ante eventuales subidas de 
precios y de que  hay que garantizar los suministros de 
energía. ¿Hay que percibir a Alemania como a Bolivia, 
a Angela Merkel como a Evo Morales? ¿Qué concepto 
de integración europea es ese, en el que se siembra 
la duda sobre la honestidad y solidez de los socios? 
La tentación del  “patriotismo económico” no deriva 
de una ideología determinada, en el caso español 
la socialista que por definición es intervencionista y 
está a regañadientes con el concepto de la libertad 
empresarial y la iniciativa privada. El gobierno 
francés, de centro-derecha,  ha actuado  del mismo 
modo y con argumentos similares al blindar a 
Gaz de France y Suez antes posibles operaciones 
hostiles de la compañía italiana Enel. La defensa de 
“intereses nacionales” no hace más que enmascarar 
una mentalidad proteccionista para privilegiar 
determinados grupos (en el caso español de Endesa, 
se trata de la compañía Gas Natural en un contexto 
político en el que el Gobierno de la Nación necesita 
el apoyo parlamentario de los partidos nacionalistas 
catalanes). No es de extrañar, pues, que la Comisión 
Europea haya decidido expedientar a los gobiernos de 
ambos países por hacerse sospechosos de vulnerar 
el principio de la libre circulación de capitales y el 
derecho de establecimiento.

Como válvula de escape de estas trampas 
proteccionistas en las que han caído diversos 
gobiernos, se vende ahora la visión de crear 
“campeones” nacionales o europeos. Pensando en 

el entusiasmo que despierta entre los aficionados 
al fútbol la Champions League, nuestros dirigentes 
políticos intentan movilizar la opinión pública para 
que apoye proyectos de promoción tecnológica y de 
fomento de industrias-punta, sin vacilar en el coste 
presupuestario, es decir, en el esfuerzo fiscal que 
los ciudadanos tendrían que hacer pagando más 
impuestos. 

• A estos efectos, el Presidente francés, 
Jacques Chirac,  trata de convencer a sus homólogos 
europeos a que se cree a estos efectos una “Agencia 
Europea para la Innovación Industrial”, dotada de 
fondos públicos de los países miembros de la UE. 
Alemania y Francia han establecido diversos grupos 
de trabajo, en los que participan altas personalidades 
del mundo empresarial de ambos países, con el 
objetivo de identificar proyectos comunes para su 
promoción estatal. 

• Proclamas en pro de “campeones” les suenan 
bien al ciudadano de a pie. Pero el análisis económico 
aconseja un máximo de prudencia. La experiencia 
demuestra que la política industrial, más que generar 
grandes proyectos con perspectivas de rentabilidad 
en el mercado, lo que ha hecho es despilfarrar 
recursos financieros y distorsionar la competencia.  

• El quid de la cuestión está en que ni la 
Comisión Europea, ni cualquier otro organismo de la 
administración pública europea o nacional disponen 
de una sabiduría especial para poder detectar 
proyectos con futuro. Ya lo decía el gran economista 
austriaco, Friedrich August von Hayek, Premio Nobel 
de Economía en 1974, que el futuro siempre es 
incierto, que el proceso económico y tecnológico 
está en continua evolución  debido a las decisiones de 
millones de individuos, y que pecaría de “arrogancia 
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científica”  quien pretenda desde las esferas estatales 
definir las industrias del futuro.   Esto lo tienen que 
hacer las propias empresas mediante inversiones 
e innovaciones, asumiendo los riesgos, que son 
inevitables,  y ponderándolos con los beneficios 
esperados, que pueden ser holgados.

En resumidas cuentas: El “período de reflexión”, 
que mencioné al comienzo de esta conferencia, no 
ha sido fructífero porque la UE tiene un problema 
fundamental: la falta de liderazgo político. Lejos están 
ya los tiempos en los que el eje franco-alemán, con 
estadistas de la talla de De Gaulle y Adenauer, Valéry 
Giscard d’Estaing y Helmut Schmidt y  Mitterand y 
Kohl al frente, impulsaba y dinamizaba el proceso de 
integración europea. Hoy predominan los egoísmos 
nacionales.   Cada uno hace lo que quiere,  nadie 
lo que debe, y todos utilizan a la Comisión Europea 
y al Banco Central Europeo como chivo expiatorio 
de los problemas económicos y sociales que les 
aquejan.  ¡Mal agüero para el futuro de la UE es éste!  
El Presidente de la Comisión Europea, José Manuel 
Durão Barroso, debe estar bastante desesperado, 
pues hace unas semanas dijo en una conferencia de 
prensa: “No podemos vencer a los desafíos actuales 
con una lógica nacionalista...Europa no avanza 
cuando hay barreras entre los Estados Miembros...
La unión hace la fuerza, no la división” (1.3.06). Por 
cierto, estas declaraciones fueron provocadas por la 
actitud de los gobiernos de España y de Francia ante 
las operaciones en el sector energético europeo, que 
se contradice con el talante de europeísta que a sus 
máximos dirigentes tanto les gusta exhibir.

La tarea de abordar con determinación todas 
las reformas estructurales sigue, pues, sobre la mesa. 
Sólo si cortamos el nudo gordiano de la resistencia 
patológica al cambio, aclarará el horizonte económico 
para Europa. Con políticas de avestruz frente a los 
retos del futuro programaríamos el declive económico. 
La UE perdería peso en la economía mundial e 
influencia en la política internacional. En tiempos de 
la globalización  América y Asia no respetarán miedos 
y vacilaciones de los europeos. 

 
No quiero dejarles con un amargo sabor de 

embrollo europeo. Una alegría, camino a su casa, 
sí le puedo dar, aunque sea sólo para poco tiempo. 
En la UE, y concretamente la zona del euro, las 
perspectivas de expansión económica para el año 
en curso son sólidas. A finales de año, la economía 
europea podría estar creciendo a una tasa por encima 

del 2% interanual. Con ello, la UE no se convertirá 
en una locomotora de la economía mundial, pero 
tampoco la lastrará como en el  pasado. Los riesgos 
de encarecimiento del petróleo y de los desequilibrios 
en la economía mundial (Estados Unidos, China) no 
parecen asustar demasiado a los agentes económicos 
europeos, si nos atenemos a los índices de confianza 
de expectativas de los empresarios y los de confianza 
de los consumidores (en alza).  La próxima subida de 
los tipos de interés por parte del BCE, posiblemente 
en la reunión que celebrará el Consejo de Gobierno 
el 1 de junio en Madrid, ya está descontada en 
los mercados. Una buena noticia también es la 
recuperación económica   en  Alemania. En este país  
reina un clima de optimismo como no se ha visto desde 
hace muchos años. Pienso que el estado de ánimo 
de las empresas y la población en general es mejor 
que la realidad económica, puesto que no estamos 
aprovechando estos buenos tiempos para darle una 
solución a los problemas estructurales. Por eso, no 
debemos dejarnos llevar por la complacencia. Si no 
se impulsan las reformas, el cambio de ciclo que tarde 
o temprano se producirá podría pasar factura. Pero, 
de momento y decepcionados como estábamos, 
sí queremos gozar  del buen comportamiento de la 
economía.  
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1. En esta conferencia voy a presentar y comentar 
las más recientes previsiones sobre el crecimiento 
económico, reflexionar sobre los condicionamientos 
para la estabilidad de precios en la zona euro, exponer 
algunas ideas relacionadas con los desequilibrios 
globales y el encarecimiento del petróleo, que tanto 
preocupa a los dirigentes políticos, y finalmente 
explicar el estado de la economía alemana que por su 
peso en la economía europea y mundial merece una 
singular atención más allá de la recuperación cíclica 
actualmente en marcha.

I. 

2. La economía mundial sigue manteniéndose, 
ya por tercer año consecutivo, en buena forma. A 
pesar de que las políticas macroeconómicas de los 
principales países comienzan a alinearse en un sentido 
menos acomodaticio que el que ha prevalecido hasta 
hace pocos meses, hay que destacar la robustez con 
la que las economías de muchos países afrontan los 
choques exógenos derivados del encarecimiento 
del petróleo y de otras materias primas y los riesgos 
asociados con los fuertes desequilibrios globales en 
las balanzas de pagos por cuenta corriente y con el 
parón de la Ronda de Doha sobre la liberalización del 
comercio mundial. La aparente invulnerabilidad de 
la actividad económica ante las diversas tensiones 
geopolíticas no es menos sorprendente. 

3. Según los  pronósticos del Fondo Monetario 
Internacional (de septiembre, con revisiones 
posteriores), la producción a nivel global podría 
crecer cerca del 5% este año y el próximo. El 
comercio mundial, en términos reales, registraría 
incrementos del 8,9% y 7,6%, respectivamente; el 
diferencial positivo entre los aumentos del comercio 
mundial y de la producción revela que las ganancias 
en bienestar derivadas de la especialización en la 
división internacional de trabajo son notables. 

4. Para  el conjunto de los países industrializados, 
la previsión de crecimiento es del 3,1% en este 
ejercicio y del 2,7% en 2007. A la cabeza de las grandes 
economías  continúa Estados Unidos. 

• La elevación de los tipos de interés de 
referencia por parte de la Reserva Federal (cuatro 
veces en lo que va de año, hasta el 5,25% actual, y la 
posibilidad de alguna subida adicional en los próximos 
meses por si hubiera que contener expectativas 
inflacionarias) no parece haber tenido hasta ahora 

más que un impacto moderado sobre la actividad 
económica en este país. El crecimiento del PIB, en 
términos reales, podría situarse en este ejercicio en el 
3,6 por 100 (2005: 3,5 por 100). 

• Sin embargo, cabe esperar que el 
endurecimiento de las condiciones financieras poco a 
poco haga mecha, tanto en el consumo privado como 
en la inversión en bienes de equipo y, sobre todo, en 
la construcción de viviendas. Con ello, proseguirá la 
tendencia ralentizadora durante el año próximo. La 
posibilidad de un “aterrizaje brusco” es muy reducida. 
El FMI prevé una tasa de crecimiento del PIB del 2,6% 

5. Como ya viene siendo habitual, grandes 
países emergentes como China e India constituyen 
también en este ejercicio un soporte clave de la 
expansión económica mundial. 

• Las previsiones de crecimiento del PIB para 
estos dos países en este año son el 10% y el 8,3%, 
respectivamente, según estimaciones del FMI. Para 
2007, China podría repetir este registro, mientras que 
en India se vaticina un ligero retroceso al 7,3%. 

• De este modo, estos dos países vienen 
generando ya una elevación apreciable del potencial 
de producción en la economía mundial. La aportación 
de China al producto global (calculada utilizando tipos 
de cambio basados en la paridad del poder adquisitivo) 
ha avanzado del 3,5% en 1980 al 15,4% en 2005, la de 
India del 3,3% al 6%. China aventaja a India en términos 
de productividad, sobre todo porque el gobierno ha 
invertido más en infraestructuras y en educación y 
ha sido más tenaz a la hora de desregular actividades 
y mercados. India, por su parte, ha dado un gran 
salto hacia adelante como economía de las nuevas 
tecnologías de la información y comunicación y se ha 
convertido para numerosas empresas occidentales en 
un destino atractivo para deslocalizar determinados 
servicios profesionales. Nos encontramos, pues, con 
sólidos motores del crecimiento económico mundial, 
que también repercuten en la evolución del comercio 
mundial de bienes y servicios. La integración de estos 
dos países tanto en la división internacional de trabajo 
como en el sistema internacional de localizaciones de 
inversiones empresariales es, en la medida en la que 
siga profundizándose, una fuente más de eficiencia y 
bienestar para todos.

6. No se puede decir lo mismo de Rusia. En la 
opinón pública, este país es percibido como potencia 
económica. En principio, lo avalan unas tasas de 
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crecimiento elevadas (en el orden del 6,5% al año) y los 
amplios recursos de petróleo y gas natural. Además, 
Rusia participa ya regularmente en las cumbres del G-7 
y en ocasiones también en las del Consejo Europeo, 
como recientemente en Lahti (Finlandia), donde el 
presidente Vladimir Putin no dejó duda alguna de que 
utilizará la riqueza energética de su país como arma 
política, si le conviene. Sin embargo, si rascamos 
un poco en la superficie nos encontramos con una 
serie de factores que hacen pensar que Rusia, en 
realidad, no es una economía fuerte (fuera del sector 
energético), sino una economía lábil. El crecimiento 
económico refleja casi exclusivamente al auge de 
los precios energéticos. La base es, pues, estrecha. 
Tarde o temprano se hará notar que (i) las reformas 
económicas, tan necesarias para llevar a buen 
puerto el proceso de transformación de la antigua 
economía planificada a una de mercado, no avanzan; 
(ii) la red de infraestructuras está en mal estado; (iii) 
las instituciones del país son poco eficientes; (iv) la 
corrupción en la administración pública es enorme; y 
(v) el crimen organizado está muy extendido. Es difícil 
bajo estas condiciones estimular la inversión privada y 
atraer inversiones directas extranjeras.   

7. Un aspecto importante es que el crecimiento 
del producto global se presenta como más 
equilibrado regionalmente. La actividad económica 
viene, por fin, apoyada por las otras dos grandes 
áreas económicas de la economía mundial, Japón 
y la zona euro. Su participación en el PIB común 
de los países industrializados fue en 2005 el 14,4% 
y el 30,8%, respectivamente. Estas dos áreas, de 
momento, no tomarán el relevo como motores de la 
economía mundial, pero tampoco la lastrarán como 
en el pasado.

8. En Japón, la larga fase de deflación ha 
terminado y la reactivación económica es firme. Las 
reestructuraciones de empresas y los saneamientos 
de balances de bancos, realizados en los últimos 
años, han surtido efecto. El PIB podría avanzar a tasas 
del del 2,7% este año y del 2% el próximo, cifras que 
no se habían visto durante los últimos diez años. La 
reactivación nipona estará apoyada por una política 
monetaria laxa, si bien el Banco de Japón ya ha 
anunciado que da por acabada la política de “tipos de 
interés cero”. 

9. En cuanto a la zona euro, las recientes 
proyecciones de la Comisión Europea (de principios de 
noviembre) confirman el escenario de recuperación. 

Se prevé una tasa de crecimiento económico para 
este ejercicio del 2,6%( dos décimas más que lo 
esperado por el FMI en su informe de septiembre). 
Para el año próximo, la Comisión pronostica un ritmo 
de expansión algo más pausado: 2,1% (FMI: 2%). Con 
ello se reducirá ligeramente las tasa de desempleo, 
que para la zona euro podría pasar del 8% en 2006 al 
7,7% en 2007.

10. Para España, las previsiones de crecimiento 
son más favorables. La Comisión Europea señala tasas 
de crecimiento del 3,8% para este ejercicio (4 décimas 
más que en 2005) y del 3,4% para 2007. 

• Pero no hay que echar las campanas al 
vuelo por caminar por delante de la media europea. 
Debemos ponderar tres peculiaridades en la economía 
española, a saber: (i) buena parte del crecimiento 
económico resulta de la inmigración que  contrarresta, 
a diferencia de otros países europeos, los descensos 
demográficos por la población nativa, pero que tarde 
o temprano dejará de elevar la senda del crecimiento 
al no ser que continúe ininterrumpidamente a ritmos 
apreciables o que sea más intensiva en capital humano 
que en la actualidad y le proporcione a España un 
“brain gain”; (ii) la productividad aparente del trabajo 
(tanto por ocupado como por hora trabajada) apenas 
avanza y España registra un diferencial negativo con 
la media del resto de la UE-15 que ha aumentado en 
los últimos tiempos; (iii) el crecimiento sigue siendo 
desequilibrado, con un fuerte protagonismo de la 
construcción y un deterioro de la balanza por cuenta 
corriente que no cesa y que el déficit exterior previsto 
para este ejercicio en el orden del 11% del PIB es el 
mayor de todos los países industrializados de la OCDE. 

• Esto significa que la sostenibilidad del actual 
ritmo de crecimiento de la economía española no 
está asegurado, ni mucho menos.

11. Con independencia de la evolución cíclica 
de la economía europea, la brecha de productividad y 
capacidad de generar empleo frente a Estados Unidos 
no ha hecho más que agrandarse. Hasta el momento, 
la Agenda de Lisboa (aprobada por el Consejo 
Europeo en marzo de 2000) no se ha traducido en 
reformas estructurales de gran calado. Puede ya 
descartarse que en 2010 la Unión Europea constituirá, 
tal y como lo prometieron los Jefes de Estado y de 
Gobierno europeos, “el espacio económico más 
dinámico y a pleno empleo del mundo”. Habrá que 
ver si la renovación de esta Agenda, en la Cumbre 
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Europea de Luxemburgo de marzo de 2005, surte 
efectos más positivos. Para ello sería indispensable 
(i) desmantelar la excesiva regulación del mercado 
de trabajo, (ii) reducir la fiscalidad sobre el ahorro y la 
inversión en capital fijo, (iii) hacer un uso más intensivo 
de las tecnologías de la información y comunicación, 
(iv) incrementar notablemente las actividades de 
I+D+i (“objetivo 3% del PIB hasta 2010; actualmente la 
media europea está en el 1,8%, mientras que Finlandia 
y Suecia destacan con registros superiores al 3%), 
y (iv) completar de una vez el mercado único, sobre 
todo en el sector de los servicios y en el mercado 
de capitales, con y sin opas amigables y hostiles. Ni 
que decir tiene que no es un buen agüero el que esté 
resurgiendo el “patriotismo económico” en diversos 
países, entre ellos España, Francia e Italia, con 
extraños argumentos de querer velar por el interés 
nacional en sectores estratégicos.

II.

12. Un aspecto complejo deriva del escenario 
de los precios. Para la zona euro, las proyecciones 
del BCE sitúan la tasa de variación interanual del IAPC 
entre el 2,3% y el 2,5% en 2006 y entre el 1,9% y el 
2,9% en 2007 (2005: 2,2%). La Comisión Europea es 
algo más optimista (2,2% y 2,1%, respectivamente). 
A pesar de que el BCE reiterativamente subraya la 
importancia que le da al objetivo de la estabilidad de 
precios – que él mismo ha definido como una tasa 
de incremento “por debajo de, pero cerca al 2%” – le 
cuesta cumplirlo con precisión. Bien es verdad que el 
encarecimiento del petróleo y otras materias primas 
así como la subida, en algunos países, de impuestos 
indirectos ejercen una influencia significativa al alza 
sobre la inflación, que la política monetaria no puede 
contrarrestar sin poner en peligro la continuidad del 
crecimiento económico. Pero también es verdad que 
el BCE obtiene apoyos para la estabilidad de precios a 
través de otras vertientes, como son la apreciación del 
euro, la evolución moderada de los costes laborales y 
las presiones de la competencia en los mercados de 
bienes y servicios a raíz de la globalización. Se conoce, 
no obstante, que el fuerte crecimiento monetario (M3) 
y, como consecuencia de ello, la holgada liquidez de 
la zona euro hace persistir los riesgos al alza para la 
estabilidad de precios a medio y largo plazo. 

13. Es muy importante anclar las expectativas 
de inflación a medio y largo plazo en niveles inferiores, 
y no superiores, al 2%. Pues se trata de incentivar el 
ahorro individual, proteger el poder adquisitivo de 

los salarios y el valor de los patrimonios financieros, 
evitar la imposición progresiva en frío y asegurar una 
asignación eficiente del capital. Mientras los agentes 
en los mercados de capital tengan confianza en un 
escenario prospectivo de baja inflación, no cargarán 
una prima de riesgo sobre los tipos de interés a largo 
plazo y la curva de rentabilidades seguirá siendo 
bastante plana. 

• Recientemente, parece que las expectativas 
de inflación han aumentado a corto plazo. La causa 
principal podría ser la elevación del IVA en Alemania 
a partir del 1 de enero próximo en tres puntos 
porcentuales (del 16% al 19%), lo que repercutirá en 
el IAPC de la zona euro con dos décimas de subida 
adicional. 

• El BCE no debe tomar en consideración 
este efecto inflacionario, mientras no se produzcan 
efectos de segunda ronda. El encarecimiento de los 
productos por el IVA no hace otra cosa que reflejar 
la decisión deliberada de un gobierno (en este caso, 
el alemán) de trasladar parte de las rentas reales de 
los consumidores al Estado. Querer contrarrestar el 
efecto sobre los precios de consumo mediante una 
subida de tipos de interés sería peligroso, porque 
podría crear una contracción notable de la demanda 
y la producción. 

• Pero con ello surge un dilema para el BCE. 
Pues en la percepción de los agentes económicos 
la autoridad monetaria se alejaría de su objetivo de 
estabilidad. Entonces las expectativas de inflación 
se afianzarían en niveles altos y se producirían las 
habituales reacciones en defensa del valor real de 
las rentas individuales; en el mercado de trabajo, los 
sindicatos reivindicarían unas subidas compensatorias 
de los salarios. El riesgo de una espiral precios-salarios 
sería inminente.

• Algunos problemas adicionales los  podrían 
causar las políticas presupuestarias de los países 
miembros, sobre todo de los grandes como Alemania. 
Gracias a una recuperación económica más intensa 
de lo que se había previsto cuando se configuraron 
los Presupuestos Estatales para este año y el próximo, 
las recaudaciones tributarias son mayores y las 
prestaciones por desempleo menores de lo estimado. 
La cuestión central para la política monetaria es el saber 
cómo actuará el Estado. Lo ideal sería, que utilizara 
estos inesperados ingresos netos inesperados  para 
sólo una cosa: el cancelar deuda pública contraída en 
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el pasado; esto sería también lo conveniente desde 
el punto de vista de la eficiencia económica y de la 
justicia distributiva intergeneracional. Pero si el Estado 
opta por aumentar el gasto, tal medida tendría un 
efecto pro-cíclico y alimentaría presiones de inflación 
por exceso de demanda. El BCE se vería obligado 
a endurecer  de sobremanera las condiciones  
monetarias y financieras, con los consabidos efectos 
contractivos sobre la economía real. Como sabemos 
por experiencia, los políticos son propensos al gasto; 
creen que es la mejor forma de captar el voto electoral. 
De ahí que los déficits públicos sigan siendo holgados 
en numerosos países; según las estimaciones de la 
Comisión Europea, Alemania en este año registrará 
un 2,2% del PIB y el año próximo, gracias al fuerte 
incremento del IVA de tres puntos el 1 enero, un 1,4%; 
estando en una clara fase de expansión del ciclo y 
con una recaudación fiscal boyante, el presupuesto 
alemán tendría que estar equilibrado. Con Francia 
ocurre otro tanto: los déficits públicos previstos para 
este año y el próximo se sitúan en el 2,6% y el 2,3%, 
respectivamente. Con este trasfondo, me parece 
prematuro el optimismo que muestra el comisario 
europeo de Asuntos Económicos y Monetarios, 
Joaquín Almunia,  ante los supuestos logros de 
saneamiento fiscal en la zona euro.      

14. Volviendo a la política monetaria, pienso que 
el BCE, tras su reciente subida de 25 puntos básicos 
de los tipos de interés, dará otro paso más en los 
próximos seis meses, situando el precio oficial del 
dinero en el 3,5% (para las operaciones principales de 
financiación) y alinearlo de esta manera con la tasa 
neutral.  

15. Nuevamente seremos testigos de las 
intromisiones en la política monetaria por parte 
de diferentes líderes políticos con sus presiones 
verbales sobre el BCE para que éste no suba tipos. 
El presidente de Francia, Jacques Chirac, y el recién 
reelegido presidente del Eurogrupo y primer ministro 
de Luxemburgo, Jean-Claude Juncker, suelen ser los 
que más levantan la voz, pero no son los únicos. El 
keynesianismo vulgar está muy arraigado en la mente 
de muchos, también en Alemania. Desconocen los 
trabajos del economista estadounidense Edmund 
Phelps, que acaba de ser galardonado con el 
Premio Nobel de Economía precisamente por haber 
demostrado la limitada eficacia de una política 
monetaria expansiva. En las cancillerías de numerosas 
capitales europeas los responsables no se hacen 
a la idea de que desde 1999 tenemos una unión 

monetaria y que el Tratado de Maastricht ha dejado, 
correctamente, la política monetaria fuera del control 
nacional de los países miembros. La reputación 
que ha alcanzado el BCE en los mercados y en la 
opinión pública es en buena medida atribuible a la 
independencia política, conferida por ley, que esta 
entidad hasta ahora ha sabido conservar.

El argumento que los políticos normalmente 
esgrimen en contra de movimientos al alza de la 
política monetaria europea es que impedirían un 
ritmo mayor de expansión de la actividad en la zona 
euro. Este argumento no es convincente.  

• Si la actividad no es más vigorosa y, sobre 
todo, si la demanda interna en los grandes países 
miembros no muestra un pulso más expansivo, el 
problema no es la falta de liquidez y de créditos a 
coste bajo. Al contrario, el crecimiento del dinero y 
del crédito en la zona euro es muy acusado y no crea 
restricción alguna para la financiación de inversiones 
empresariales y del consumo privado de bienes 
duraderos. 

• El problema verdadero es el bajo potencial 
de crecimiento de la economía europea, con una 
tasa del 1¾% anual (frente al 3½% en Estados Unidos). 
La producción sólo puede crecer más deprisa 
transitoriamente, como en la actualidad, mientras 
haya todavía capacidad ociosa. Una vez alcanzado un 
alto grado de utilización de la capacidad productiva 
instalada, el ritmo de expansión del PIB común se 
tiene que ralentizar y ajustarse al crecimiento del 
potencial. 

• Por consiguiente, la restricción viene del lado 
de la oferta, es decir, de las múltiples distorsiones 
y deficiencias estructurales en diversos ámbitos, 
especialmente en Alemania, Francia e Italia. La política 
monetaria, por laxa que sea, no puede resolver 
este problema de fondo. Lo que sí puede hacer es 
apoyar las políticas de oferta, es decir, las reformas 
estructurales emprendidas por los gobiernos, si es 
que las emprenden, comprometiéndose con una 
política de estabilidad de precios. 

III.

16. Una preocupación extendida deriva de los 
llamados desequilibrios globales entre las grandes 
áreas económicas del mundo. 
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• Por un lado, está el abultado déficit por 
cuenta corriente de Estados Unidos (estimado en un 
6,6% del PIB en 2006 y un 6,9% en 2997). 

• Por otro lado, están los superávit de Japón 
(3,7% y 3.5%, respectivamente), de China (7,2% en 
ambos ejercicios), de Rusia (12,3% y 10,7%) y de los 
países productores de petróleo del Oriente Medio 
(23,2% y 22,5%). Entre todos estos países destaca 
China, que hasta mediados de este año ha acumulado 
reservas de divisas por un valor de 940 mil millones de 
dólares, las más voluminosas del mundo.

• La zona euro, por su parte, registra una 
balanza prácticamente equilibrada. Ello se debe sobre 
todo a los fuertes superávit de Alemania (en orden del 
4% del PIB).

17. Con estos datos en mano se mantiene vivo el 
debate sobre si un déficit por cuenta corriente como 
el estadounidense podrá ser sostenible en el tiempo. 
Muchos temen que este desequilibrio exterior supone 
una amenaza para la estabilidad de los mercados 
financieros internacionales. Hasta ahora, no ha habido 
problemas: el dólar apenas se ha devaluado y Estados 
Unidos sigue siendo una país atractivo para la inversión 
extranjera, tanto la directa como la de cartera en 
forma de acciones y participaciones. El déficit de la 
balanza por cuenta corriente es el resultado de esta 
afluencia de capitales foráneos (como ya explicaba el 
gran economista austriaco, Eugen von Böhm-Bawerk 
en un trabajo seminal publicado en 1914: “La balanza 
de pagos manda, la balanza comercial obedece, y no 
al revés”). Los americanos no tienen que “financiar” 
su déficit por cuenta corriente, como siempre se 
dice, sino pueden aprovecharse del hecho de que 
en otros países la población ahorra más de lo que 
consume y que parte de este ahorro no se destina 
a la formación de capital en el propio país sino a la 
inversión en el extranjero. En el futuro, las cosas se 
podrían complicar, puesto que el déficit público (del 
presupuesto del gobierno federal) persiste y sigue 
siendo importante (alrededor del 3% del PIB) y las 
necesidades de financiación las satisfacen en buena 
medida distintos bancos emisores extranjeros, sin 
que nadie sepa hasta cuándo.

18. En los foros internacionales se suele 
argumentar que los desequilibrios globales se 
reducirían si los regímenes cambiarios fueran más 
flexibles. 

• Japón y sobre todo China se ven confrontados 
con la demanda de permitir una apreciación de sus 
respectivas monedas, a lo que se resisten para no 
poner en peligro la dinámica exportadora de sus 
economías. 

• Mantener el tipo de cambio infravalorado 
tiene sus límites, puesto que la autoridad monetaria 
nacional no tiene una capacidad ilimitada de 
esterilización de divisas y se verá obstaculizada, tarde 
o temprano, en la persecución eficaz de sus objetivos, 
sobre todo el de la estabilidad de precios. 

• Además, una apreciación gradual y ordenada 
del yen y del yuan libraría al euro de tener que cargar 
con toda la labor de ajuste. 

Sin embargo, nadie puede decir, cuáles son los 
tipos de cambio de equilibrio. 

• Los modelos disponibles, incluidos los 
de mayor uso (“paridad de igualdad de poder de 
compra” y “paridad de tipo de interés”), sólo recogen 
parcialmente los determinantes significativos. 

• Aparte de esto, una revaluación de las 
monedas nipona y china no resolvería los problemas 
fundamentales que se esconden detrás de los 
desequilibrios globales y que consisten en diversas 
debilidades estructurales de las economías, ya sea 
en forma de una tasa de ahorro muy baja (Estados 
Unidos) o muy alta (China), ya sea en forma de un 
endeudamiento desmesurado del Estado (Japón), ya 
sea en forma de un avance de la productividad laboral 
demasiado contenido (Eurozona). 

• Dicho de otro modo: la corrección de los 
desequilibrios globales pasa por la aplicación de 
políticas macro y microeconómicas nacionales que 
mejoren la eficiencia de las propias economías y 
aseguren una máxima flexibilidad ante cambios del 
entorno, en particular la globalización.    

IV.

19. Paso al tema del petróleo. Tras la escalada 
de precios durante la primera mitad del año – el 
crudo llegó a rozar los 80 dólares por barril en 
agosto y estableció así un nuevo récord histórico – 
se ha registrado recientemente un fuerte retroceso. 
Actualmente, el precio se ha estabilizado en algo más 
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de los 60 dólares. ¿Un cambio de tendencia? Creo 
que no. Hay más factores que moverán la trayectoria 
del precio de petróleo hacia arriba que hacia abajo.

20. A largo plazo, la “regla de Hotelling” 
sobre la fijación del precio óptimo en el perfil 
intertemporal para una materia prima finita apunta a 
un encarecimiento del crudo. 

• Este modelo explica que el incremento de la 
extracción y la exportación de petróleo genera costos 
de oportunidad: la cantidad de barriles que los países 
productores vendan hoy reduce los beneficios que 
podrían obtener en el futuro si dejaran el crudo en 
sus yacimientos y lo sacaran al mercado más tarde. 
Por consiguiente, los ingresos de una exportación 
realizada en el presente tienen que producir una 
renta de interés en el mercado financiero, en el que 
se invierten los ingresos de divisas, que garantice la 
misma renta que el país obtendría si aumentara la 
exportación del crudo en el futuro. 

• En términos formalizados, la regla de Hotelling 
estipula que, con independencia de los factores 
puntuales que incidan en el precio del petróleo, el 
precio óptimo tiene que aumentar con una tasa 
equivalente al tipo de interés real a largo plazo. Dada 
una elevada probabilidad de continuidad de un 
crecimiento de la economía mundial, la demanda de 
capital será notable y excederá el ahorro disponible a 
escala mundial, por lo que los tipos de interés de largo 
plazo tenderán al alza.

21. La caída reciente del precio del crudo 
responde más que nada a una corrección de excesos 
anteriores. 

• Los mercados, asustados por las crecientes 

tensiones geopolíticas, habían incorporado en las 
cotizaciones una prima de riesgo. 

• La prima de riesgo ha disminuido por dos 
razones: por un lado, porque en el Oriente Próximo 
una fuerza multinacional de la ONU vigila por el alto 
de fuego entre las milicias terroristas del Hisbulá y el 
ejército de Israel; por otro lado, porque el Consejo de 
Seguridad de la ONU no se pone de acuerdo sobre 
si imponer o no sanciones contra el gobierno del 
Irán que insiste en querer proseguir con el polémico 
programa de enriquecimiento de uranio, de modo 
que se ha despejado el temor de represalias iraníes 
en forma de cortes en el suministro de petróleo.

22. La marcha descendente del precio del 
crudo probablemente haya llegado a su fin. 

• El continuado crecimiento de la producción 
global y la expansión de la demanda de petróleo, sobre 
todo por parte de China e India, no es un contexto 
propicio para bajadas de precio, máxime cuando la 
oferta no es demasiado elástica (hay poca capacidad 
de extracción y refino ociosa y las inversiones en 
nuevos campos petrolíferos necesitan tiempo).

• En las previsiones económicas actuales 
se maneja para 2006 un precio medio entre 69,20 
dólares (FMI) y 71 dólares (BCE) por barril, y para 2007 
entre 75,20 dólares y 77,60 dólares. Si el precio subiera 
permanentemente por encima de estos niveles, el 
crecimiento económico global se haría más lento (dos 
o tres décimas por cada 10 dólares). El impacto para 
las distintas economías variaría, claro está, con arreglo 
a la eficiencia energética que se haya alcanzado en la 
producción. España aquí va a la zaga.  



057FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

V.

23. Ya para terminar, una buena noticia parece 
ser la recuperación económica en Alemania. En 
este país, los índices de sentimiento empresarial y 
de confianza del consumidor muestran una gran 
robustez. El Consejo alemán de Expertos Económicos 
(los “5 sabios”), en su reciente informe anual que ha 
entregado al gobierno el 8 de noviembre, prevé para 
este ejercicio un incremento del PIB  2,4%; se trataría 
de la tasa más alta desde el año 2000 (entonces 
2,9%) y la segunda más alta desde la reunificación 
alemana hace 16 años. La Comisión Europea acaba 
de presentar una proyección similar. Para el año que 
viene el Consejo sitúa la tasa de crecimiento en el 
1,8%.

24. Aún así, la situación general no es 
satisfactoria. 

• Pues el potencial de producción continúa 
siendo comparativamente bajo, la creación de nuevos 
empleos en la economía regular es comparativamente 
lenta y la tasa de paro registrado es comparativamente 
elevada, sobre todo la del paro de larga duración (un 
año y más). 

• El país está marcado por dos escenarios 
distintos: uno positivo, que corresponde al sector 
empresarial, y otro negativo, del que es protagonista 
el gobierno.

25. Lo que destaca en el sector empresarial es 
su capacidad de adaptación y reajuste a los profundos 
cambios en el entorno económico y tecnológico.

• Durante los últimos años, muchas compañías 
alemanas (i) han llevado a cabo profundos programas 
de reestructuración interna para consolidar balances, 
(ii) han reducido plantillas de forma sin antecedentes 
para ahorrar en costes laborales y mejorar la 
productividad de los procesos organizativos y de 
fabricación, (iii) han trasladado parte de la producción 
a otros países (Este europeo, Asia) para hacer más 
eficiente la cadena de valor, y (iv) han intensificado sus 
actividades de investigación y desarrollo para innovar 
en productos y procesos. 

• Esta forma de actuar refleja el modelo 
del empresario schumpeteriano que, a diferencia 
del empresario keynesiano, es un propulsor de 
la actividad económica. Todo ello se traduce en 
ganancias notables de competitividad internacional 
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y un considerable dinamismo exportador incluso en 
períodos  con un euro fuerte. 

26. Nuestros políticos, sin embargo, no actúan 
como  empresarios schumpeterianos, no asumen 
riesgos, y no son innovadores. Si reforman algo, lo 
hacen a paso de tortuga. No se están aprovechando 
los buenos tiempos de recuperación económica para 
dar grandes pasos adelante en el proceso de reformas 
estructurales. 

• Políticas de reformas sólo pueden ser eficaces 
si forman parte de un programa de acción coherente. 
En Alemania no lo tenemos (retórica aparte). 

• En vez de una visión de largo plazo, predominan 
las incoherencias – la consecuencia lógica de que 
los conceptos de los partidos de la gran coalición 
difieren  fundamentalmente y son inalineables. En las 
sesiones del Ejecutivo federal no se habla de redefinir 
las tareas imprescindibles del Estado y de reducir así 
el gasto público, sino de incrementar impuestos. En el 
Parlamento, el grupo mayoritario, que es el del CDU/
CSU, está demasiado dispuesto a compartir con el 
SPD la idea de que una buena política presupuestaria 
consiste en ajustar los ingresos tributarios al gasto, 
y no al revés; es una forma de “deslocalizar” la 
responsabilidad de la consolidación presupuestaria 
– hacia la propia población activa, que tiene que 
soportar una notable merma del poder adquisitivo de 
sus salarios. 

• El célebre físico alemán Albert Einstein dijo 
una vez que “los problemas de este mundo no se 
solucionan aferrándose a  las formas de pensar que 
los causaron”. Se conoce que este mensaje (todavía) 
no ha llegado a Berlín.  

27. Si el gobierno alemán mantiene su decisión 
de elevar el IVA, el efecto contractivo sobre el consumo 
privado está cantado. La tasa de crecimiento del PIB 
podría retroceder en 2007 al 1,8%, según el Consejo 
alemán de Expertos Económicos (el gobierno federal 
prevé un 1,5% y la Comisión Europea un 1,2%). Habrá 
que ver cuánto viento en popa del 2006 podrá 
conservar la economía alemana en 2007. Pero Europa 
no puede confiar a ciegas de que a medio plazo habrá 
un fuerte empuje para la actividad económica en 
toda la zona desde la propia Alemania. Habrá que dar 
tiempo al tiempo.  

1. En la economía internacional hay tres países 
que han sido noticia a lo largo de este año:

• Estados Unidos, la principal economía entre 
los países de la OCDE, que ha entrado en el proceso de 
desaceleración de la actividad, que todos preveíamos, 
pero que contrariamente a lo inicialmente esperado en 
un entorno de crisis inmobiliaria se está produciendo 
de forma suave, de modo que los temores de un 
aterrizaje brusco se han ido diluyendo.

• Japón, la segunda economía industrial, que 
tras un dilatado período de deflación por fin avanza 
hacia la consolidación de la recuperación económica, 
impulsada por el consumo privado y la inversión en 
equipo, además de la exportación.

• Alemania, la tercera economía mundial y 
primera de la Unión Europea, que nos sorprende 
con una expansión económica notable y mayor a lo 
previsto a comienzos de este ejercicio (y superior 
también a lo que yo vaticiné aquí en la Conferencia 
Semestral el pasado 23 de noviembre).

Hoy quiero centrarme en Alemania con un 
doble propósito: Uno, el de explicar qué es lo que 
hay detrás de este sorprendente dinamismo, y si es 
autosostenido o no. Otro, el de ver qué lecciones 
podríamos deducir del caso alemán para otros países 
europeos.

Alemania en la fase alcista del ciclo

2. Veamos las buenas nuevas económicas en 
Alemania. Las previsiones de crecimiento económico 
para el ejercicio en curso han sido revisadas al alza 
una y otra vez durantes los últimos meses. 
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• Actualmente, la mayoría de los analistas 
situamos el incremento esperado del PIB en términos 
reales en un 2,4%, y el prestigioso Instituto de 
Economía Mundial de Kiel incluso pronostica un 2,8%, 
lo que supondría al tasa de crecimiento más elevada 
desde el año del “boom de la nueva economía” en 
2000 (entonces fueron 2,9%) y la segunda más alta 
desde 1991, trás la reunificación alemana (5,1%). El 
Gobierno Federal acaba de elevar la proyección oficial 
de crecimiento para el presente ejercicio al 2,3% (seis 
décimas más de lo inicialmente, en enero,  previsto). 

• Otros países europeos, y concretamente 
España, muestran una actividad más boyante (y no 
hablemos de las economías emergentes). La Comisión 
Europea, en su Informe de Primavera (del 7 de mayo), 
sitúa el crecimiento económico pala la UE-27 en el 
2,9% y para la Eurozona en el 2,6%; en España, el 
Gobierno prevé un 3,4%.  Pero hay que constatar que 
el comportamiento de la economía alemana ya no es 
tan renqueante como lo había sido durante los últimos 
años y que ya no se apoya sólo en el fuerte empuje de 
las exportaciones, sino que recibe notables impulsos 
por parte de la inversión empresarial y el consumo 
privado. Dicho de otra forma:  Alemania, que aporta 
el 28% al PIB de la Eurozona, lastra  menos la actividad 
en los países de su entorno y le pone las pilas a la 
importación de bienes y servicios, de  lo que pueden 
sacar partido, claro está, sus socios (también las 
empresas españolas con ventas al mercado alemán). 
Cabe esperar que esta evolución se prolongue en 
2008, con unos registros de crecimiento similares a 
los del presente ejercicio – tanto para la zona del euro 
y el conjunto de la UE, como para Alemania.     

3. A pesar de que la producción efectiva (tasa 
actual de variación del PIB) está creciendo más 
rápidamente que el potencial de producción (tasa 
tendencial del PIB a medio y largo plazo con una 
utilización óptima de los recursos disponibles), no ha 
habido hasta ahora un repunte inflacionario. 

• La tasa de inflación (medida en el IPC) 
esperada para este año está en el orden del 1,5%, una 
de las más bajas en la zona del euro. 

• Este dato es importante, puesto que a 
principios de año el IVA había sido elevado en tres 
puntos (del 16% al 19%), lo cual hacía temer, con 
arreglo a los modelos habituales, que los precios 
al consumidor experimentarían un alza adicional 
del 1,5% (el tipo impositivo normal del IVA  afecta al 

53% del gasto de consumo de las familias). No ha 
sido así, porque la intensa competencia que existe 
en Alemania en los mercados de bienes y servicios, 
acentuada por la progresiva globalización de la oferta 
de productos, no les ha permitido a las empresas y 
al comercio mayorista y minorista  a trasladar todo el 
aumento del IVA a los precios finales (como implica 
la lógica de este impuesto) y les ha forzado a asumir 
buena parte de este aumento a cargo de sus propios  
márgenes de beneficio. 

• Este episodio es un buen ejemplo  para 
subrayar que la competencia constituye un buen 
soporte de toda política de estabilidad de precios. Es 
una buena noticia para el BCE, y algo a tener en cuenta 
por las autoridades españolas dado el diferencial de 
inflación con la zona del euro que muestra este país 
con bastante tenacidad.

Cambio de tercio en el mercado de trabajo

4. También es un aspecto positivo que, por fin, 
la economía alemana haya recuperado la capacidad 
de generar empleo en el mercado laboral oficial. Pues 
el crecimiento de la población activa es un elemento 
dinamizador indispensable para cualquier economía. 

• Durante los últimos quince años, se habían 
perdido en Alemania 3 millones de puestos de trabajo 
en el principal sector de la economía, la industria 
manufacturera. Los nuevos empleos que se crearon 
en el sector de los servicios no fueron suficientes 
para compensar ese drenaje. Y las políticas activas 
de mercado de trabajo, que el Gobierno aplicó con 
una fuerte carga para el presupuesto estatal (y los 
contribuyentes), mitigó algo el problema, pero a 
cambio de ampliar y preservar un mercado laboral 
paralelo que expone a numerosas personas a la 
precariedad económica y social. 

• El cambio de tendencia se produjo el pasado 
año, en el que se crearon unos 290 mil nuevos 
puestos netos de trabajo en el mercado oficial, con 
un incremento del 1% frente a 2005. Para el presente 
y el próximo año, todo hace prever que se repetirá 
esta tasa, lo que supondría 445 mil y 273 mil nuevos 
empleos netos, respectivamente (casi exclusivamente 
en el sector privado).  No es un ritmo tan vigoroso como 
en España. Pero en Alemania el perfil ascendente del 
empleo se produce junto a ganancias notables de 
productividad (medida en horas trabajadas): un 2% 
efectivo en 2006 y un 1,7% esperado en 2007, frente al 
1,3% en 2005 cuando el nivel de empleo todavía había 
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disminuido.

• Paralelamente, la tasa de paso registrado 
viene descendiendo desde 2006. Tras alcanzar, bajo 
el Gobierno roji-verde del Canciller Gerhard Schröder 
un máximo histórico del 11,2% de la población 
activa (4,9 millones de personas) en 2005, hemos 
pasado al 10,3% (4,5 millones) en 2006 y en 2007 las 
proyecciones sitúan la tasa de paro en un 8,7% (3,8 
millones; el número de parados quedaría por primera 
vez desde 2001 por debajo de la mística marca de los 
4 millones).

• Este cambio de tercio que estamos viendo 
en el mercado laboral alemán tiene diferentes 
fuentes: (i) una marcada moderación salarial desde 
2004, acompañada de un descenso de los costes 
unitarios laborales en términos reales; (ii) una mayor 
flexibilidad del mercado de trabajo al haber sido 
desregulado   la prestación de servicios por parte 
de empresas de trabajo temporal y al haberse 
suavizado algo la regulación laboral del despido; iii) 
una notable reducción de las cotizaciones al seg uro 
de desempleo y, con ello, de la fiscalidad del trabajo; 
y (iv) una gestión más eficiente y eficaz de la por 
parte de las oficinas estatales de empleo  . Estamos 
hablando de políticas de oferta, a las que tanto se 
oponen los sindicatos (también en España), que en 
Alemania están dando  resultado tal y como lo explica 
la teoría económica. Ahora bien, la teoría también 
nos dice, que si no se profundiza lo suficiente en las 
políticas de oferta, no se resolverán por completo 
los problemas del mercado de trabajo, por bien que 
vaya la coyuntura. Esto de hecho está ocurriendo 
en Alemania: continúan manteniéndose demasiadas 
regulaciones que segmentan el mercado laboral, 
reducen la movilidad de la mano de obra (entre 
regiones, sectores y profesiones) y encarecen el 
trabajo. La consecuencia negativa es triple: (i) el 
nivel de desempleo sigue siendo alto (superior a la 
media europea que apenas llega al 7%, y sobre todo 
en Alemania Oriental con una tasa cerca del 15% de 
la población activa de esta región); (ii) el desempleo 
de larga duración (un año y más) es considerable 
(alrededor del 37% de todos los parados); y (iii) la tasa 
de paro dentro del colectivo de las personas de baja 
calificación profesional también lo es (30%).              

Se repite el modelo tradicional de crecimiento

5. Todo esto son previsiones, que como 
sabemos, conllevan siempre una buena dosis de 

incertidumbre. El futuro es, por su propia naturaleza,  
incierto. No sabemos hasta cuándo la economía 
mundial puede absorber sin mayores contratiempos 
los elevados precios del petróleo, la intensa volatilidad 
de los tipos de cambio entre las principales monedas, 
los abultados desequilibrios en las balanzas de 
pagos y la abundante liquidez internacional. 
Tampoco sabemos si habría o no efectos contagio 
en caso de que en Estados Unidos, o en España, 
se desencadenara una crisis inmobiliaria. Fuentes 
adicionales de incertidumbre son la eventualidad de 
una crisis energética (Rusia, Irán) y la posibilidad de 
nuevos proteccionismos en el comercio internacional 
(Ronda Doha). Por eso es conveniente el tomar las 
previsiones como indicadores sujetos a posibles 
revisiones (al alza o a la baja). Ya lo decía Pericles, 
el gran estadista de la antigua Atenas: “No es tan 
necesario prever correctamente el futuro como el 
estar preparado para lo que el futuro nos deparará”.  

6. Para lo que debemos estar preparados es 
que el ciclo coyuntural sigue existiendo. Es decir, tras 
una fase alcista habrá una fase de desaceleración 
de la actividad. La fase alcista posiblemente se haya 
hecho más larga de lo que fue en ciclos pasados. Sería 
una consecuencia positiva de la globalización y fruto 
de una división internacional de trabajo más intensa 
horizontal y verticalmente y fruto también de  que 
los mercados financieros mundiales han avanzado 
mucho en su eficiencia, lo cual conduce a una mejor 
asignación del riesgo. Pero sería un grave error 
pensar que la expansión coyuntural actual continuará 
indefinidamente. En Alemania, hay muchos que, 
eufóricos por el inesperado crecimiento, caen en esta 
ilusión. Incluso abogan por que se haga una pausa 
en las reformas estructurales. Sería a todas luces un 
error.

7. Hay que entender que la recuperación 
económica en Alemania es un fenómeno cíclico, es 
decir, de demanda. El patrón de la evolución coyuntural 
actual es el habitual en la historia de este país desde la 
Segunda Guerra Mundial: Primero, arrancó la demanda 
de la exportación, porque la producción global y el 
comercio mundial expandieron vigorosamente; a 
continuación, aceleraron las inversiones en bienes de 
equipo debido que las empresas exportadoras ya no 
disponían de capacidad ociosa y tenían que ampliar 
sus instalaciones productivas; luego, esta ampliación 
de capacidades de fabricación dio  un impulso a la 
construcción industrial; y finalmente, se ha recuperado 
el consumo privado porque la mejor evolución del 
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empleo fortalece la confianza del consumidor. Como 
se ve, este modelo de expansión cíclica es muy 
diferente al español, en el que los protagonistas son 
la actividad constructora en viviendas y el consumo 
de los hogares, mientras que la aportación del sector 
exterior al crecimiento es negativa.  

8. Es, por lo tanto, el excelente comportamiento 
de la economía mundial (se cumplen ya cuatro años 
de un crecimiento en torno al 5% anual) lo que 
beneficia a la economía alemana. El Gobierno Federal 
obviamente no ha podido fomentar ese crecimiento 
global, por lo que toda actitud de autocomplacencia, 
como la que exiben algunos políticos, está fuera 
de lugar. El Gobierno más bien es algo así como un 
socio pasivo de una constelación favorable que 
viene marcada por el alegre consumismo de los 
norteamericanos, el final de la deflación en Japón así 
como el gran dinamismo de la inversión en los países 
emergentes de Europa del Este (concretamente los 
nuevos socios de la UE) y del Este y Sudeste Asiático 
(en particular, China y la India). Lo que en tiempos 
boyantes de la coyuntura internacional se demanda 
mucho, forma parte de la cesta de productos de 
numerosas empresas alemanas (bienes de equipo, 
material eléctrico, productos químicos, automóviles). 

Fuerte competitividad-precio, débil 
competitividad locacional

9. Esto nos lleva a una cuestión central en 
el debate actual sobre la economía alemana: Si la 
exportación evoluciona tan extraordinariamente bien 
– a nuestros políticos les gusta hablar de Alemania 
como ‘el campeón del mundo de la exportación’ 
- ¿podemos o no augurar un futuro económico 
satisfactorio para Alemania en los próximos años? 
La contestación es que todo depende de si la 
economía responde a los retos de la globalización y 
del despliegue de las tecnologías de la información 
y comunicación (TIC) con competitividad – las dos 
caras de la competitividad internacional.    

10. En una perspectiva más amplia, debemos 
ser conscientes de que hay dos conceptos de 
competitividad internacional:

• Por un lado, está la competitividad precio. Ésta 
es relevante en los mercados de bienes y servicios, y 
el responsable de asegurarla es la empresa.

• Por otro lado, está la competitividad no 
precio o locacional. La globalización y las TIC han 
intensificado la pugna entre los distintos países de 
la UE y el resto del mundo por captar los factores de 
producción que son internacionalmente móviles, en 
particular, capitales (ahorros) y personal cualificado 
(cerebros) - tanto los factores propios como los 
foráneos. La clave está en la capacidad de competir 
como economía nacional en el mercado de los 
factores productivos, que es otra cosa que la de 
competir como empresa en los mercados de bienes y 
servicios. Ahora el protagonismo le corresponde a los 
gobiernos. 

11. En cuanto a la competitividad precio, las 
empresas alemanas han hecho lo que tenían que hacer 
para ser competitivas en los mercados mundiales. 

• Han puesto en marcha amplios programas de 
reestructuración interna para consolidar balances, han 
reducido plantillas para ahorrar en costes laborales 
y han trasladado parte de la producción a otros 
países (Este europeo, Asia) para hacer más eficiente 
la cadena de valor. Hoy en día, las exportaciones 
alemanas tienen un contenido de inputs importados 
considerable (un 40% en promedio; en  el Porsche 
Cayenne es el 80%). Es verdad que con ello las 
empresas han “exportado” puestos de trabajo (los 
que ya no eran rentables); pero también es verdad 
que se ha “importado” competitividad (lo que mejora 
las perspectivas generales de empleo en el país). 

• Además, numerosas empresas han 
intensificado sus actividades de investigación y 
desarrollo para innovar en productos y procesos con 
elevados contenidos tecnológicos, buenos atributos 
medioambientales y demás características específicas 
que una demanda cada vez más sofisticada exige. 

• Todo ello ha ayudado a defender y mejorar 
posiciones de mercado. Nada más recordar que las 
exportaciones alemanas vienen creciendo en los 
últimos tiempos a un ritmo notable en términos reales 
(al 6,5% anual en el período 2000-06). La cuota de 
mercado mundial es la más elevada entre los países 
industriales (cerca del 10%). La balanza de pagos por 
cuenta corriente registra un creciente y abultado 
superávit (2006: 5% del PIB). La apreciación del tipo 
de cambio del euro frente al dólar y otras monedas 
importantes no ha supuesto un freno a la dinámica 
exportadora. Pues gracias a la habitualmente baja 
tasa de inflación en Alemania (alrededor del 1,5% 
anual desde 2000) las empresas exportadoras se han 
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beneficiado de una devaluación implícita del euro 
en términos reales frente a países, como España, 
con tasas de inflación más elevadas; y un efecto de 
“subsidio encubierto”  similar se ha producido en el 
comercio exterior con países terceros.    

12. El panorama cambia si nos ocupamos de 
la competitividad locacional. En contraposición a lo 
ocurrido con el sector exportador de mercancías, 
los movimientos de capital en inversiones directas 
arrojan un saldo negativo.  

• Esto se debe a que existe una brecha de 
inversión en Alemania en el sentido de que no se 
realizan todos los proyectos que en principio parecen 
oportunos, por ejemplo para crear varios millones 
de nuevos empleos, relanzar la convergencia real de 
la parte oriental del país con la occidental, arreglar 
y modernizar infraestructuras o avanzar en la 
protección medioambiental. 

• Alemania tiene entre los países miembros 
de la OCDE una cuota de formación neta de capital 
fijo relativamente baja. Las familias alemanas, que  
tradicionalmente son muy propensas al ahorro (con 
una tasa anual en torno al 10% de la renta disponible), 
llevan una parte de sus ahorros al extranjero, donde 
la rentabilidad les parece más elevada, por ejemplo 
a Estados Unidos. Los norteamericanos adquieren 
de este modo un mayor poder adquisitivo, lo que 
traducen en importaciones de bienes adicionales, 
entre ellas también de productos alemanes (nuestras 
exportaciones). 

13. Alemania es un caso ilustrativo de que 
puede coexistir la competitividad precio del sector 
empresarial con la falta de competitividad locacional 
de la economía en su conjunto. Visto así, el enorme 

superávit de la balanza de pagos por cuenta corriente 
no es un indicador fiable de que Alemania es una 
economía realmente fuerte, sino ese mismo superávit 
es, al menos en parte, reflejo de que Alemania es 
una economía con debilidades estructurales – por 
paradójico que pueda sonar, sobre todo en oídos de 
los mercantilistas, propensos como son a calificar un 
superávit por cuenta corriente como un ‘éxito’ en la 
evolución económica. 

Pero las debilidades estructurales son evidentes: 
por ejemplo,  (i) en el mercado de trabajo (demasiado 
regulado y, por ende, rígido), (ii) en el campo de la 
sanidad (demasiado ineficiente y, por tanto, costosa), 
(iii) en el sistema tributario (demasiado complicado 
y, por tanto, distorsionador), (iv) en el gasto público 
(demasiado improductivo y, por tanto, limitante del 
crecimiento económico), (v) en la administración 
pública (demasiado burocratizada y, por tanto, lenta 
en los trámites de autorización de proyectos de 
inversión y de creación de empresas), etc.etc. En otras 
palabras: la fiscalidad sobre la inversión empresarial es 
excesiva, la fiscalidad sobre el factor trabajo también 
lo es, y la flexibilidad de la economía es, habida cuenta 
de las necesidades que imponen la globalización y el 
cambio demográfico, inadecuada.       

14. Por todo ello el país no es lo suficientemente 
atractivo para  el factor capital (interno y foráneo) 
como para colocar y afianzar la economía en una 
senda de crecimiento sostenido y con pleno empleo 
(al margen de la coyuntura del ciclo económico). Las 
cosas incluso se han complicado en años recientes 
por el hecho de que el país registra una emigración 
neta de personas cualificadas y científicos  (en la edad 
de mayor motivación y rendimiento, la comprendida 
entre 30 y 45 años), que consideran que en otras partes 
de Europa (Holanda, Reino Unido, Suiza) y del mundo 
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(Estados Unidos, Canadá) las condiciones de trabajo 
y de realizarse profesionalmente son mejores que en 
Alemania. Recordemos: La nueva teoría (endógena) 
del crecimiento económico explica que la dotación 
de capital humano es el principal determinante del 
crecimiento de una economía a largo plazo; ello se 
debe a que el capital humano tiene un considerable 
efecto positivo sobre la productividad total de los 
factores y el ritmo de innovación tecnológica, incluidas 
la rápida difusión e intensa utilización de los nuevos 
conocimientos en todos los sectores de la economía. 
La merma de capital humano (vía emigración) es, por 
consiguiente, motivo de preocupación.

Reformas estructurales para sostener el 
crecimiento  

15. Disponemos de dos indicadores que 
atestiguan el problema de las deficiencias de la 
competitividad locacional de la economía alemana:

• Uno es que el potencial de crecimiento 
económico es comparativamente bajo: estimaciones 
recientes lo sitúan en el orden del 1,5%. En 
comparación, la Eurozona (sin Alemania) registra 
una tasa cerca del 2,5%, Estados Unidos una del 
3,5% y los países BRIC (Brasil, Rusia, China, India) 
una del 6 al 7%. Esta divergencia en el potencial de 
crecimiento se debe a que en Alemania la inversión 
en capital productivo (capacidades de fabricación 
e infraestructuras), la disposición de las personas a 
trabajar y la creación de empleo han sido durante un 
dilatado período bastante modestas.     

• El segundo indicador es el ránking de 
competitividad que elabora el World Economic 
Forum (evaluando a 125 países, entre ellos todos de la 
UE). Según el reciente Informe 2006-2007, Alemania 
figura entre 36 países industriales con referencia a la 
eficiencia y flexibilidad de su economía  en la posición 
17 (el más competitivo es Estados Unidos), dentro de 
la UE en la posición 8 (el líder es el Reino Unido), y en 
la zona del euro en la posición 6 (la primera la ocupa 
Dinamarca). Los puestos correspondientes calculados 
para España son el 23, 14 y 10, respectivamente. En 
este ránking se refleja, en buena parte, la eficacia 
comparativa de las políticas económicas nacionales 
a la hora de proveer y afianzar un sistema de 
características locacionales que apoya el desarrollo 
de las empresas y el progreso tecnológico en el país – 
o de no hacerlo.

16. Si retomamos el aspecto de la competitividad-
precio, nos encontramos con el siguiente diagnóstico: 

• Por una lado, la economía alemana muestra su 
fortaleza, cuando no hay (apenas) intervencionismos 
estatales que distorsionan el mecanismo de 
mercado. Esto es el caso en grandes segmentos 
del comercio exterior, donde las empresas se han 
podido desenvolver a gusto en función de los propios 
esfuerzos y aciertos.

• Por otro lado, la economía alemana es 
vulnerable, cuando el Estado la somete a demasiadas 
regulaciones. Empresas y trabajadores encuentran 
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formas para librarse de la rigidez: los unos, yéndose 
con nuevas inversiones al extranjero, y los otros, 
desapareciendo en la economía sumergida. Pero el 
potencial de crecimiento resulta demasiado modesto, 
con lo cual el país no se convierte para los demás en la 
anhelada locomotora.    

17. Por consiguiente, el problema en Alemania es 
la política, no los agentes económicos.  La necesidad 
de profundizar en las reformas estructurales 
pendientes sigue siendo imprescindible. Algo ya se 
ha avanzado por este camino. Pero en vista de la 
aplastante mayoría parlamentaria que tiene la Gran 
Coalición del Gobierno de Angela Merkel habría que 
aprovechar mejor la buena coyuntura actual para dar 
pasos más contundentes y coherentes.  

18. El profesor Edmund Phelps, Premio Nobel 
de Economía en 2006, ha dado con el dedo en la 
yaga, cuando en una entrevista reciente a la Revista 
Newsweek dijo que  Alemania (y Francia e Italia) sólo 
conseguirán una dinámica económica parecida a 
la de Estados Unidos, si los ciudadanos cambian de 
comportamientos y actitudes. Recomendó que las 
sociedades europeas volvieran a recuperar los valores 
humanistas clásicos, como la calidad del conocimiento 
(Aristóteles), el sentido de la responsabilidad (Platón) 
y el rechazo de la envidia (Kant). El cambiar de 
comportamiento es complicado. Pero una condición 
necesaria son reformas estructurales, que promuevan 
la competencia en los mercados y aseguren que 
los agentes económicos reciban los incentivos 
adecuados para aprender, trabajar, ahorrar, innovar y 
asumir riesgos.       
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El “Premio Libre Empresa”, del que acaba de 
hacer entrega la Fundación Rafael del Pino, enlaza 
muy perfectamente con mi conferencia, puesto que 
yo también pienso resaltar los valores del mercado 
cuando analice someramente las causas de la reciente 
crisis hipotecaria y financiera y evalúe las soluciones 
que se han tratado de dar por parte de los gobiernos 
y bancos centrales. 

1. Si en ejercicios pasados la posibilidad de un 
‘choc’ externo para la evolución de la economía, que  
más se ponderaba en las previsiones de crecimiento, 
provenía de los saltos alcistas del precio del petróleo, 
el ejercicio en curso ha sido sobrecogido por la crisis 
de las llamadas hipotecas de alto riesgo (técnicamente 
conocidas como ‘subprime’), que sigue manteniendo 
en vilo a los mercados. Estas turbulencias  pasarán a la 
historia como una de las grandes crisis financieras de 
los últimos 20 años, en línea con (i) el desplome de las 
principales bolsas mundiales en 1987, (ii) la crisis del 
peso mexicano en 1994-95, (iii) las crisis cambiarias 
en diversos países del Este y Sureste asiático en 1997, 
(iv) el impago ruso de la deuda externa en 1998 que 
arrastró el fondo de alto riesgo Long Term Capital 
Management al colapso (en septiembre de ese año), 
y (v) el pinchazo de la burbuja de los ‘dot.com’ en el 
2000-01. 

2. Al igual que en aquellas ocasiones, también 
ahora se han tambaleado dos pilares claves para la 
continuidad del crecimiento de las economías, que 
son: (i) la confianza de los agentes económicos y (ii) la 
seguridad sistémica. Reina un cierto desconcierto, lo 
que viene a ser algo así como un impuesto adicional 
sobre las transacciones económicas. Esto puede 
generar bastante aversión al riesgo en las empresas 
a la hora de pensar en nuevos proyectos de inversión, 
máxime cuando es de prever que aumentarán los 
costes financieros. 

3. Con el fin de poder calibrar de alguna manera 
hasta qué punto la crisis actual conlleva un efecto de 
contagio de la economía real, ralentizando el ritmo de 
actividad y generando desempleo, es conveniente que 
nos preguntemos: ¿qué lecciones nos ha dejado esta 
crisis? Lo sabremos contestando a cinco cuestiones 
fundamentales, a saber:

• ¿Cuál ha sido el origen de la crisis hipotecaria?

• ¿Por qué se ha globalizado la crisis?

• ¿Han actuado adecuadamente los Bancos 

Emisores?

• ¿La crisis es de falta de liquidez o de 

insolvencia?

• ¿Deben los gobiernos prestar ayudas a los 

afectados?

4. Vamos con la primera cuestión, el origen 
de la crisis. La causa fundamental es que no se han 
respetado las reglas del mercado. 

• Los principales Bancos Centrales han 
permitido que se formara un exceso de liquidez en el 
sistema (tomando como referencia las necesidades 
de financiación del crecimiento potencial de las 
economías): la Reserva Federal había reducido el tipo 
de interés de referencia a mínimos históricos (1%) y 
no rectificó hasta mediados de 2004; el BCE había 
bajado el tipo hasta el 2% y no empezó a subirlo hasta 
finales de 2005, a pesar del crecimiento desmesurado 
de la M3 en la zona del euro. 

• En este contexto, los particulares se han 
dejado inducir por el crédito barato, los bancos se 
han dejado deslumbrar por la liquidez monetaria 
abundante, y ambos han dado por hecho de que 
los precios de la vivienda sólo iban a subir y que el 
‘boom’ inmobiliario (no sólo en Estados Unidos, sino 
también en países europeos como Irlanda y España) 
era sostenible en el tiempo. 

• Es decir, el factor riesgo (en la concesión y toma 
de créditos) no ha tenido un precio adecuado para las 
partes contratantes; se estima que el tipo de interés 
efectivo hubiera que haber estado, en promedio, unos 
dos puntos porcentuales por encima de los niveles 
que se han manejado en la realidad.  Algo parecido 
había ocurrido en la crisis de la nueva economía en el 
2000: por aquel entonces no se le asignó un precio de 
mercado al capital propio de las empresas ‘dot.com’ 
(que éstas en muchos casos no tenían). En cualquier 
manual de economía se puede aprender que la no 
fijación de precios adecuados a una actividad, como 
la toma de riesgos, tarde o temprano crea problemas 
graves. Como decía recientemente Alan Greenspan, 
al criticar las operaciones hipotecarias arriesgadas de 
los bancos: “Como venga de repente la marea baja, se 
ve quien no lleva un bañador puesto”.

5. Segunda cuestión: ¿Por qué se ha globalizado 
la crisis hipotecaria de Estados Unidos? 
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• Algunos analistas al principio minimizaban el 
problema y lo calificaban como un acontecimiento 
interno de Estados Unidos que además sólo afectaba 
una parte pequeña (un 14%) de las hipotecas totales. 
Pero  dado el alto grado de integración de los 
mercados financieros (especialmente en el sector 
de los  derivados de crédito), ninguna entidad que 
había entrado en el juego mundial de la titulización de 
operaciones apalancadas, en búsqueda de mayores 
rendimientos que los que devengaban los activos 
financieros tradicionales, podía sentirse segura y 
descartar posibles efectos de bola de nieve. 

• Hoy todavía muchos bancos, incluidos los 
grandes del mundo, desconcen la dimensión real de 
su exposición al riesgo de impagos por parte de los 
prestatarios. La recalificación de los riesgos derivados 
de créditos está al orden del día en el sector bancario. 

• Además, ha surgido una gran desconfianza 
entre las propias entidades bancarias para concederse 
mutuamente créditos a condiciones de financiación 
soportables, lo cual ha producido una situación de 
iliquidez generalizada (tal vez no real del todo, pero sí 
“percibida”). 

6. Tercera cuestión: ¿Han actuado 
adecuadamente los bancos centrales? Sólo en parte. 

• Sabemos que cuando surge una crisis 
financiera aumenta exponencialmente la demanda 
de liquidez de los agentes económics. En el caso que 
nos ocupa, la demanda adicional de liquidez venía 
en primer lugar de los propios bancos que se las 
jugaban para atender a los fondos de inversión que 
gestionaban. En una situación excepcional como esta 
es correcto, que los Bancos Emisores inyecten liquidez 
al sistema, como lo han hecho tan contundentemente 
la Reserva Federal y el BCE, entre otros,  con el fin de 
paliar un posible ‘credit crunch’ con el consabido 
impacto depresivo sobre la economía en su conjunto 
(no sólo el sector de la construcción). 

• Ahora bien, las intervenciones en cierto modo 
crean un dilema: pues suponen el reconocimiento 
oficial de que estamos ante un peligro sistémico grave 
del que hay que defenderse. 

• Sea como fuere, lo que no es correcto es 
que los bancos comerciales hayan recibido créditos 
oficiales al tipo de interés vigente (repito: exento de 
la prima de riesgo necesaria), cuando tendría que 
haber sido a un tipo de interés punitivo. Así ya lo 

explicaba un conocido economista británico del siglo 
XIX, Walter Bagehot. Quien en sus negocios asuma 
riesgos, decía, tiene la posibilidad de ganar mucho 
dinero, si las cosas le salen bien, pero también tiene 
que hacerse responsable de la pérdida de dinero, si se 
ha equivocado. A quien le guste especular en la bolsa, 
sabe a lo que se expone. El que invierte en el “ladrillo”, 
también. No es de recibo que el ‘prestamista de 
última instancia’ proteja (mejor dicho: recompense) al 
especulador fracasado o al comprador de una casa 
despreocupado y castigue al inversor prudente. Se 
crea una situación de ‘riesgo moral’ que erosiona 
las bases del sistema financiero, dando alas a 
comportamientos desmesurados y nocivos para 
el sistema financiero y la economía en el futuro. O 
retomando la mencionada metáfora de Greenspan, 
podría decirse: “Quien con marea baja se meta más en 
el mar para ocultar su desnudez se ahogará cuando 
venga la marea alta”. 

• Como en cualquier otro seguro, también aquí 
la ayuda prestada automáticamente por el Banco 
Emisor no puede ser gratuita, sino tiene un precio. 
Este precio constituye el incentivo para los bancos 
de tomarse en serio el requisito de evaluar en todo 
momento la solvencia de quien pide un crédito. Esto 
es justamente lo que el nuevo Acuerdo de Basilea II 
trata de asegurar; cuando entre en vigor este Acuerdo 
el año próximo, los bancos necesitarán sobre todo 
más capital propio (para cumplir con los requisitos 
de provisión de fondos con arreglo a los riesgos 
crediticios), no una mayor liquidez en caja.  

• Aún así, no hay garantía alguna de que no se 
vuelvan a producir crisis financieras en el futuro en 
el contexto de un uso masivo de nuevos productos 
financieros. Las crisis son parte del mercado y sus 
efectos colaterales pueden ser incluso positivos: (i) 
disciplinar a los agentes económicos para que no 
jueguen el todo por el todo, (ii) familiarizarse a tiempo 
con escenarios alternativos de comportamiento e 
impacto en fases de tensiones en el mercado, y (iii) 
promover la búsqueda de mecanismos regulatorios 
más eficaces que los vigentes, pero que no estrangulen 
el mercado, concretamente potenciar la supervisión 
bancaria preventiva. A pesar de todo lo ocurrido, la 
titulación de préstamos de todo tipo constituye una 
forma sensata de diversificar riesgos, y  los ‘hedge 
funds” ejercen una labor saludable por cuanto 
obligan a las empresas a desarrollar estrategias de 
crecimiento viables.    

7. Cuarta cuestión: ¿La crisis es verdaderamente 
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una crisis de liquidez, o no podría tratarse de una 
crisis de insolvencia? 

• Los Bancos Emisores han actuado como si 
hubiera habido una crisis de liquidez, que es el único 
tipo de crisis financiera que pueden combatir. Es 
decir, han dado por hecho que bancos y particulares 
disponen de la capacidad financiera necesaria para 
conceder y tomar créditos y que la actual carencia de 
activos líquidos es sólo temporal. 

• Pero el diagnóstico no está claro, ni mucho 
menos. Numerosas entidades financieras (fondos 
de inversión) expuestas directa o indirectamente 
al segmento hipotecario ‘subprime’  ya han 
quebrado, otro tanto les está ocurriendo a empresas 
constructoras (sobre todo pequeñas), y muchas 
personas no pueden pagar sus hipotecas. Esto son 
señales inequívocas de que lo que subyace la crisis 
es un problema de insolvencia. Este problema no se 
puede resolver con inyecciones de dinero al sistema 
financiero, por masivas que sean. Pues así no se 
devuelve la solvencia a quien la haya perdido. Una 
crisis que se ha producido gracias a dinero barato en 
abundancia no se cura con más dinero barato.  Hay 
que aceptar el fallo pronunciado por el mercado, es 
decir, la declaración en bancarrota de prestamistas 
y prestatarios y, si cabe,  la subasta forzosa de las 
viviendas de particulares. Más de un banco (o una caja 
de ahorros) en aprieto será absorbido por una entidad 
financiera solvente. 

8. Quinta y última cuestión: ¿Están los gobiernos 
en la obligación de ayudar a los afectados por la crisis 
hipotecaria? 

• En determinados círculos políticos se dice 
que sí, sobre todo en países en los que se avecinan 
elecciones y ya está abierta la ventanilla para la 
compra de votos. 

• Desde el punto de vista de la economía, 
la contestación es más compleja. Las entidades 
financieras no deben de recibir ayuda alguna; pues 
de  profesionales del oficio se debe esperar que 
sepan gestionar adecuadamente los riesgos. El que 
aparentemente la creatividad para lanzar sofisticados 
productos financieros al mercado haya ido por 
delante de la capacidad de gestionarlos no justifica, 
en el caso de errores, apoyos públicos. Otro tanto 
cabe decir de promotoras y constructoras que ahora 
estén teniendo dificultades financieras.  

• En cuanto a los ciudadanos de a pié se puede 
argumentar que ellos no son expertos, aunque sí es 
preocupante que haya tanta gente que  cree que 
“se dan duros por pesetas” (de las antiguas) y que 
persista tanta ignorancia sobre el funcionamiento de 
la economía en general y los mercados financieros e 
hipotecarios en particular. 

• Ha de tenerse en cuenta que toda subvención 
pública a determinados grupos, por ejemplo a los 
que han tomado créditos fáciles para comprarse una 
vivienda, supone una discriminación de los demás, 
también de aquellos que sólo se han endeudado con 
arreglo a su capacidad económica para atender a las 
obligaciones derivadas de la hipoteca. Esto es tan 
problemático como el hecho de que al contribuyente 
no se le pregunta si está de acuerdo con que el Estado 
utilice de esta forma los impuestos que recauda. 

• En otras palabras: si los gobiernos intervienen, 
se crean nuevas situaciones de ‘riesgo moral’ y se 
reduce la posibilidad de reducir la presión fiscal. 
Ambas consecuencias son adversas para la eficiencia 
asignativa de los factores productivos. Es a todas luces 
mejor disponer de un fondo de garantía de depósitos 
(hasta un límite razonable), gestionado en común 
por todos los bancos y adecuadamente dotado 
con recursos. Y también es mejor que los bancos 
implicados directa o indirectamente en una crisis 
crediticia como la actual se ayuden mutuamente, 
por ejemplo creando un fondo multimillionario para 
adquirir activos en el sector inmobiliario, como 
lo acaban de decidir diversos grandes bancos 
estadounidenses.

9. La situación es, por consiguiente, complicada. 
Nadie sabe, si lo peor ha pasado o, si por el contrario, 
nos esperan más turbulencias. Es una faceta 
de la globalización que las hipotecas ‘subprime’ 
estadounidenses estén divididas y repartidas por 
todo el mundo. Algunos analistas vaticinan que 
pueden pasar meses antes de que se vea la luz al 
final del túnel. Con cada semana que transcurra sin 
que la crisis pueda darse por superada, aumenta el 
peligro de que la economía real sufra un grave revés. 
En esta situación, es difícil hacer previsiones sólidas 
de crecimiento económico. 

10. Tenemos que manejar dos incógnitas 
fundamentales: 

• Una es que no se puede descartar la 
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posibilidad de un racionamiento del crédito, debido 
a que no remite la crisis de desconfianza en el sector 
interbancario. Muchos bancos podrían  resistirse 
a aceptar los activos  que los demandantes de 
préstamos (empresas y hogares) ofrecen como 
fianza; están muy extendidas la propensión a atesorar 
liquidez y la aversión a la concesión de créditos.  
Incluso deudores de primera categoría se las verían 
y desearían para conseguir financiación externa, o 
tendrían que aceptar condiciones poco favorables 
en términos de tipo de interés efectivo y plazos de 
vencimiento. En un escenario así, disminuirían la 
inversión empresarial en capital fijo y el consumo 
duradero privado de las familias. De hecho, los índices 
de confianza de empresarios y consumidores en 
Alemania y otros países europeos ya no marcan una 
trayectoria tan positiva como hace unos meses. Y no 
es probable que la incertidumbre desaparezca solo 
porque los políticos de turno, entre ellos el presidente 
del gobierno español, exhorten públicamente a 
las entidades financieras a que se muestren más 
complacientes con los demandantes de créditos.

• La otra incógnita es que no está claro el rumbo 
que tomarán las políticas macroeconómicas en los 
principales países de la OCDE. Hay actualmente dos 
corrientes de pensamiento que son contradictorias: 
Por un lado están muchos políticos que temen que 
la crisis hipotecaria podría tener efectos contractivos 
sobre la economía real. Ellos abogan por (i) aplazar 
la consolidación presupuestaria (a pesar de la 
persistencia de importantes déficits estructurales), 
(ii) reducir significativamente los tipos oficiales de 
interés, como lo acaba de hacer la Reserva Federal, 
o de no subirlos, como el BCE el 6 de septiembre en 
contra de lo que previamente había dado a entender, y 
tampoco hacerlo el 4 de octubre (con menosprecio de 
un repunte inflacionario), y (iii) suspender las reformas 
estructurales en el sistema económico (aunque sea 
a costa de limitar el potencial de producción y de 
creación de nuevos empleos). Por otro lado están 
muchos analistas que, como yo, consideran que los 
fundamentos reales de la economía son sólidos y que 
reclaman exactamente lo contrario. Para nosotros, 
una buena política económica se caracteriza por 
aprovechar la fase alcista del ciclo para (i) sanear los 
presupuestos del Estado, con énfasis en el control del 
gasto público, (ii) rebajar los impuestos (en primera 
línea el Impuesto sobre Sociedades que es el que más 
grava la inversión empresarial y penaliza la creación de 
puestos de trabajo, y (iii) abordar con determinación 
las reformas estructurales pendientes, que flexibilicen 

la economía (sobre todo el mercado de trabajo), 
hagan viables los sistemas de la Seguridad Social 
(cara al cambio demográfico) y potencien el sistema 
educativo (con el fin de que estemos bien dotados 
con personal cualificado, lo que es indispensable para 
asegurar el crecimiento económico). A mi entender, 
las posibilidades de la política monetaria por estimular 
la actividad económica mediante la reducción de 
los tipos de interés oficiales son limitadas, pero son 
notables para apoyar un crecimiento económico 
sostenido si garantiza la estabilidad del nivel de 
precios a medio plazo. Según qué concepto se 
imponga, variarán las previsiones.

11. La OCDE, la Comisión Europea, el FMI y otras 
instituciones de peso con observatorios coyunturales 
han contrastado recientemente las previsiones 
de crecimiento para este año y el próximo, que 
manejaban antes de estallar la crisis hipotecaria. Al 
igual que en siglo XVI un célebre alquimista suizo, 
Paracelsus, advertía a médicos y farmacéuticos 
que dosis sola venenum facit, también ahora el 
“veneno” que afecte a la futura evolución económica 
internacional dependerá de la “dosis” de los choques 
habidos y por haber. No sólo hay que digerir la crisis 
crediticia, sino también otros factores imponderables 
como el precio del petróleo y demás materias primas, 
el tipo de cambio, el tipo de interés a largo plazo y los 
costos laborales unitarios. 

De momento, la economía mundial no parece 
estar intoxicada a muerte: 

• Es verdad que las previsiones han sido 
revisadas a la baja. 

• No obstante, predomina en los respectivos 
análisis un panorama, en el que se mantiene la senda 
del crecimiento (aunque más atenuada y algo por 
debajo de las tasas  en orden del 5% registradas en 
los últimos años) y en el que el riesgo de una recesión 
(definida como la disminución de la producción 
durante dos o más trimestres) se califica de bajo (con 
una probabilidad de menos del 20%). 

• La razón para un cauto optimismo es que 
numerosas economías venían con una velocidad de 
crucero notable cuando estalló la crisis hipotecaria, y 
esto puede servir ahora de soporte para absorber el 
‘choc’ sin traumatismos.

12. Según el reciente Informe de Coyuntura 
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del Consejo de Expertos Económicos de Alemania 
(de principios de mes) cabe pronosticar, dentro 
del mencionado grado de incertidumbre, que el 
panorama de crecimiento de la economía mundial 
muestra las siguientes tendencias: 

• Estados Unidos: La ralentización de la 
actividad económica, que ya se había anunciado 
antes de los crisis hipotecaria y que tras seis años 
de ciclo expansivo no es sorprendente que ocurra, 
continuará hasta el año próximo, ahora bajo el peso 
del ajuste en el mercado de la vivienda y el retraimiento 
del consumo privado. La previsión para la tasa de 
crecimiento del PIB es del 2,1% en este ejercicio y del 
2% en 2008, tras el 2,9% en 2006. Estas tasas están 
claramente por debajo del potencial de producción. 
Pero esperamos que la economía efectuará el proceso 
de ajuste sin caer en una recesión (en el sentido 
de una disminución de la producción en dos o más 
trimestres consecutivos), entre otras cosas por que 
la devaluación del dólar mejorará la aportación del 
sector exterior y estimulará la inversión en equipo. Los 
datos más recientes sobre la evolución del empleo  de 
hecho son halagüeños.

• Japón: La recuperación cíclica no acaba 
de confirmarse y se tomará un pequeño respiro. 
Aparte de la actual inestabilidad política interna, las 
exportaciones niponas sufren las consecuencias de la 
desaceleración norteamericana, lo cual frena también 
la inversión empresarial. Nuestras previsiones sitúan la 
tasa de crecimiento en un 2% para este ejercicio y un 
1,7% para 2008 (2006: 2,2%).     

• Grandes países emergentes (BRICs): Sobre 
todo en Asia, el crecimiento económico seguirá 
siendo muy intenso, situándose las cotas previstas 
en China en el 11,7% y el 10%, respectivamente (2006: 
10,7%), y en la India en el 9% y el 8,4% (2006: 9,2%). 
Para Rusia, que se beneficia de los elevados precios 
del crudo y del gas, los registros podrían marcar el 
7% y el 6,5% (2006: 6,8%). Brasil continúa mostrando 
una trayectoria de crecimiento consolidado, con una  
balanza por cuenta corriente y unos presupuestos 
estatales sostenibles; el  PIB aumentará en tasas 
alrededor del 4% en este año y el próximo.    

• Zona del euro: Con un ciclo menos maduro 
que Estados Unidos, la expansión coyuntural se 
mantendrá  por encima del potencial, aunque con 
tasas de crecimiento  algo inferiores a la del año 
pasado (2,6% y 2,1% en 2007 y 2008, respectivamente, 
frente a un 2,8% en 2006). Para Alemania,  preveemos 
un aumento del PIB del 2,6% y 1,9% (frente a un 2,9% 
en 2006), y para España tasas del 3,7% y 2,7% (frente 
a un 3,9% en 2006), si bien con un trasfondo distinto: 
Alemania tiene el soporte de un sector empresarial 
muy competitivo internacionalmente, incluso con un 
euro fuerte; en España, la expansión coyuntural está 
amenazada por el persistente diferencial inflacionario 
frente a los socios comunitarios, por la incertidumbre 
en el sector de la construcción junto a la alerta de que 
se pinche la burbuja inmobiliaria, y por el deterioro del 
poder adquisitivo de las personas que han contratado 
una hipoteca variable y tienen ahora que afrontar 
las subidas del euribor (en España casi el 98% de las 
hipotecas son de tipo de interés variable, en Alemania 
es el 10%). 

• Unión Europea: En su conjunto, el perfil cíclico 
es similar al de la Eurozona, si bien con dos décimas 
más en las tasas de crecimiento, gracias al dinamismo 
en los países de la ampliación;     

• Economía mundial: A nivel global, el 
ritmo de actividad experimentará una moderada 
desaceleración, que bajaría el avance del PIB a un 4,9% 
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en este ejercicio y un 4,4% en el próximo (2006: 5,1%), 
lo cual significa, que el fuerte ritmo de actividad en 
los países emergentes, con un peso relativo en el PIB 
mundial ya significativo, contrarresta en buena parte 
la desaceleración económica de Estados Unidos;

• Comercio mundial: Esperamos que el ritmo 
de expansión será  más moderado (en términos reales: 
7% y 6%, respectivamente, tras un 9,2% en 2006).

13. En este cuadro de previsiones 
macroeconómicas se incluyen, como es habitual, 
pronósticos sobre la evolución del empleo y de la 
inflación en los países industrializados

14. Mercado de trabajo: 

• Las tasas de paro laboral disminuirán 
moderadamente y la creación de nuevos puestos de 
trabajo perderá fuelle (efecto coyuntural). 

• En este contexto podría confirmarse la 
llamada “nueva desigualdad social” dentro de la 
población asalariada, que viene de la mano del 
progreso tecnológico: Por un lado, las perspectivas 
de trabajo y sueldos son favorables para las personas 
cualificadas, con capacidad de manejar las nuevas 
y cada vez más sofisticadas tecnologías y, por 
consiguiente, dotadas de una elevada productividad, 
mientras que por el otro lado el futuro laboral es 
bastante sombrío para aquellos sin cualificación 
profesional o con una cualificación obsoleta y, por lo 
tanto, poco productivos. 

15. Inflación: 

• Esta se mantendrá  en unos niveles suaves 
(efecto competencia en los mercados de bienes y 

servicios globalizados). Pero en la zona del euro el 
alza de precios podría situarse en 2008 por encima 
del límite fijado por el BCE a medio plazo (“por debajo, 
pero cerca del 2%” anual).  

• Hay en general un novedoso riesgo de 
precios al alza, que en cierto modo también es reflejo 
de la globalización, si bien en otro sentido que el de 
la competencia: la llamada “agro-inflación”. Tiene dos 
causas: Una es que en la medida en que aumentan 
los niveles de vida en los grandes países emergentes 
asiáticos, la población empieza a cambiar su cesta 
de consumo y se pone a demandar productos 
similares a los que compran los consumidores en 
nuestras latitudes; esto ya está  haciendo encarecer 
numerosos productos alimenticios. La otra causa es 
que al mismo tiempo se está generando una escasez 
de áreas de cultivo de trigo y maíz para la producción 
agraria tradicional como consecuencia del creciente 
cultivo de biocombustibles con el objetivo de ampliar 
la oferta de energías renovables; esto también hace 
subir el precio de los alimentos. 

• Otro aspecto que hay que mencionar es que 
la llamada “inflación percibida” está por encima de la 
inflación que mide el IPC (o el IAPC). Esto se debe a 
que las personas registran con intensidad una subida 
de precios, aunque sea moderada, si de productos 
que compran frecuentemente se trata (digamos la 
barra de pan, un café, un billete de autobús, la luz), 
mientras que una bajada de precios, aunque sea 
fuerte, no lo aprecian tanto si el producto en cuestión 
sólo se adquiere de vez en cuando (por ejemplo un 
ordenador nuevo o un coche). De estudios empíricos, 
realizados en la Universidad de Fribourg (Suiza), se 
desprende que muchas personas tienen una aversión 
a las pérdidas y que ponderan pérdidas (= subidas de 
precios) con un factor 2 veces más elevado a como 
ponderan ganancias (= bajadas de precios) de la 

10.
Previsiones económicas  
en tiempos difíciles
22 de mayo de 2008
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misma cuantía. En Alemania, por ejemplo, la inflación 
“percibida” se sitúa actualmente en el 5%, mientras 
que la inflación “oficial” es el 2% (octubre). No se 
trata de una cuestión menor, dado que la percepción 
subjetiva de que todo encarece puede influir en 
las reivindicaciones salariales de los sindicados, 
haciéndolas más intensas, y conducir a una presión al 
alza de los costes laborales unitarios.      

16.  El modelo de previsión contiene una serie 
de supuestos básicos, a saber:

• El precio del petróleo se estabilizará, en 
promedio, en unos 80 dólares el barril Brent. Aquí 
la incertidumbre es grande porque queda por 
ver si la oferta mundial del crudo responde con 
suficiente elasticidad a la intensa demanda generada, 
fundamentalmente, por el fuerte crecimiento 
económico en China, la India y otros países 
emergentes. Algunos analistas no descartan que, 
bajo condiciones excepcionales,  el precio se dispare 
hasta los 120 dólares. Hace tan sólo 8 años, el crudo se 
pagaba a 12 dólares/barril. Hay que subrayar que un 
impacto negativo sobre la economía real apenas se 
nota. Esto es en gran parte fruto de los importantes 
avances en la eficiencia energética de la producción 
y del consumo que han logrado numerosos países de 
la OCDE, lo cual reduce su dependencia del petróleo 
y la vulnerabilidad ante subidas del precio.     

• Los tipos de interés a largo pazo (rendimiento 
de bonos a diez años) aumentarán ligeramente, pero 
los niveles seguirán siendo relativamente moderados. 
La subida se debe en parte a la revalorización del factor 
riesgo en los mercados financieros. Pero también 
incide la fuerte demanda de capital de los grandes 
países emergentes, cuya capacidad de generar 
ahorros propios es, dada la baja renta disponible de 
la población activa, insuficiente para financiar todas 
las inversiones en bienes de equipo e infraestructuras 
previstas para seguir creciendo a un ritmo acelerado.

• El tipo de cambio del euro frente al dólar se 
situará, en promedio, en un 1,43 dólares (hace un 
año el euro cotizaba a 1,27 dólares). Temporalmente, 
la apreciación del euro podría ser mayor y durar 
mientras que los agentes del mercado de cambios, 
desconcertados por la crisis inmobiliaria en Estados 
Unidos, rehuyan el dólar y tomen la Eurozona  como 
“área de refugio” para sus operaciones. La apreciación 
del euro en sí no tiene porqué constituir una amenaza 
para la expansión económica en la Eurozona, como 

afirman algunos políticos (con Nicolas Sarkozy 
a la cabeza); pues su efecto adverso sobre la 
competitividad-precio de las exportaciones a países 
terceros es contrarrestado por el efecto positivo de 
un abaratamiento de las importaciones de petróleo y 
otras materias primas así como de las importaciones 
de bienes intermedios que como consecuencia de 
las deslocalizaciones adquieren cada vez un mayor 
peso en el producto final que se exporta. Además, 
la apreciación del euro mejora la ‘relación real de 
intercambio’, es decir, hace más ricos a los europeos, 
lo que estimula la demanda interna y el turismo 
internacional, y contribuye a que se reduzcan los 
desequilibrios globales, concretamente el abultado 
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos. 

• La política fiscal, tomando los países 
industrializados en su conjunto,  mantendrá un tono 
neutral para la actividad económica.    

• La política monetaria mostrará matices 
diferentes en Estados Unidos y en la zona del euro: 
(i) La Reserva Federal probablemente vuelva a reducir 
(por tercera vez) el tipo oficial, en 25 puntos básicos 
al 4,25%, por considerar que los riesgos de una 
notable contracción coyuntural son mayores que 
los de tensiones inflacionarias intensas; el tipo de 
interés “neutral” para la economía estadounidense se 
estima en un 4%. (ii) El BCE, por el contrario, volverá 
a considerar, una vez que se hayan tranquilizado 
los mercados crediticios, una subida de los tipos de 
interés (sería lo novena vez consecutiva), dado que 
con el continuo aumento de la liquidez persisten, a 
medio plazo,  los riesgos de inflación al alza; si  para 
elevar los tipos la entidad monetaria esperara hasta 
que se materialice un repunte de la inflación, llegaría 
tarde porque, según estimaciones econométricas, 
la medida incide con un rezago (‘time lag’) de varios 
trimestres. Quien diga que el BCE no tiene por qué 
actuar de antemano es como si aconsejara en la 
tauromaquia “torear a toro pasado”. Con una elevación 
de los tipos de interés en 25 puntos básicos ahora, 
situando el tipo principal de intervención en el 4,25%, 
la política monetaria europea pasaría a ser neutral 
(reflejando la suma del crecimiento potencial y el 
objetivo de inflación) y, por consiguiente, no frenaría 
el ritmo de actividad.

17. Dado el elevado grado de incertidumbre, 
las previsiones de crecimiento están condicionadas 
a que se recupere la confianza en los mercados de 
créditos. Habrá que hacer un seguimiento atento de 



072FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

todos los aspectos mencionados anteriormente. 

18. Los gobiernos pueden contribuir a que vuelva 
la confianza, pero no buscando la confrontación con 
la autoridad monetaria, difamando a las agencias de 
calificación de riesgo y reclamando una regulación 
estatal severa de los mercados financieros (como 
viene haciendo el presidente Sarkozy), sino trabajando 
en serio  para configurar la coordinación efectiva de 
los organismos nacionales de supervisión bancaria y 
trazar los caminos que conduzcan a una transparencia 
adecuada  en los mercados de actividades de capital-
riesgo y de operaciones apalancadas. Ahora bien, hay 
que proceder con cautela y no caer en la tentación de 
intervenir excesivamente en estas actividades; pues 
sólo se incentivaría la aparición de otras innovaciones 
financieras con el fin de eludir la regulación, lo cual 
obviamente es contraproducente.   

19. En Europa, es además imprescindible que los 
gobiernos persigan con determinación las reformas 
estructurales pendientes, cuya necesidad nadie pone 
en entredicho. Pero como dice un conocido refrán 
español: “del dicho al hecho hay un trecho”, y ese 
tramo falta por recorrer en numerosos países. Entre 
ellos está Alemania. El gobierno federal anuncia más 
reformas, pero a la hora de la verdad, se hecha atrás 
y se conforma con curas sintomáticas (la prestigiosa 
revista británica The Economist, en su edición del 
8 de septiembre, titula un artículo sobre la política 
económica alemana con “A coalition of the unwilling”, 
una coalición de los apáticos). Confío en que Alemania 
no vuelva a lastrar, como hizo hasta hace poco, el 
ritmo de crecimiento económico en Europa. Repito: 
Las reformas estructurales son un sine qua non para 
mejorar la competitividad locacional de la economía 
europea con el fin de atraer inversiones productivas 
y capital humano (“cerebros”) de afuera y de evitar la 
fuga de ahorros y de personas cualificadas propios. 
Con ello quedarían ancladas las expectativas de 
crecimiento a medio plazo en tasas significativas, 
acorde con la visión de la ‘Agenda de Lisboa’ sobre 
una futura Unión Europea dinámica y dinamizadora. 



073FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

I. Unas incertibumbres inquietantes

1. Cuentan que hace más de 50 años el célebre 
estadista y primer ministro británico Winston Churchil 
dijo aquello que “hacer previsiones era difícil, sobre 
todo cuando se refieren al futuro”. Ha debido de 
reflexionar sobre el desenlace de la Segunda Guerra 
Mundial, que aún no estaba decidido. Pero cuando 
de previsiones económicas se trata, las dificultades 
no son menores. En los momentos actuales, estas 
dificultades son extremas. Tanto la economía europea 
(en su conjunto y respecto a los grandes países, 
España incluida) como la economía mundial están 
atravesando una fase de gran incertidumbre. Esta 
incertidumbre se manifiesta en diversos focos, entre 
los que destacaría cinco:

• la incertidumbre financiera,

• la incertidumbre sobre la evolución del precio 

del petróleo,

• la incertidumbre relacionada con la inflación 

agroalimentaria,

• la incertidumbre derivada de los persistentes 

desequilibrios globales,

• la incertidumbre sobre los Fondos Soberanos 

de Inversión.

2. Pasemos someramente revista. Primero, la 
incertidumbre financiera. 

• La crisis de las hipotecas de alto riesgo 
(suprime), que estalló en agosto último en Estados 
Unidos como epicentro, no ha amainado, como 
muchos esperaban (yo no), sino persiste y se alarga. 
Según estimaciones de la OCDE (de mediados de 
abril), las pérdidas de los bancos podrían ascender 
a unos 420 mil millones de dólares. Las enormes 
provisiones que los bancos han tenido que hacer 
ante las pérdidas de sus balances, y que tal vez 
vuelvan a tener que efectuar en los próximos meses, 
es de mal agüero. Preocupante es también el hecho 
de que uno de los principales bancos de inversión 
estadounidenses, Bear Stearns, haya estado al borde 
de la quiebra y haya tenido que ser rescatado por la 
Reserva Federal con la ayuda del banco JP Morgan, 
puesto que esto pone de relieve el riesgo sistémico 
al que puede estar expuesto el sistema financiero en 
Estados Unidos.  Cuanto más tiempo dure la crisis, 
tanto mayor es la probabilidad de que afecte de forma 
significativa a la economía real, desacelerándola aún 

más. La amenaza que planea sobre al economía real 
es que la desconfianza mutua entre las entidades 
financieras prosiga y finalmente sí produzca un 
verdadero racionamiento de crédito.

• La Reserva Federal se ha visto obligada a 
aplicar una política monetaria heterodoxa: Por un 
lado, recurre a inyecciones millonarias de liquidez 
en el mercado interbancario de manera directa 
como indirecta (le secundan el BCE y otros Bancos 
Emisores). La efectividad de esta medida es a mi juicio 
cuestionable. Poco se gana con espolear unos días las 
Bolsas. Con ello difílmente puede volver la confianza 
a los mercados financieros. Una crisis financiera 
que en buena medida había sido provocada por un 
crecimiento monetario excesivo durante los últimos 
años de Alan Grenspan al frente del Fed (hasta 
finales de 2006) no se cura inundando de nuevo 
los mercados con dinero. Por otro lado, la Reserva 
Federal viene aplicando continuos recortes de los 
tipos oficiales de interés (van siete en siete meses), sin 
poder pensar en el peligro que el fuerte aumento del 
dinero en circulación encierra para futuros rebrotes 
inflacionistas, a todas luces indeseables. La tasa de 
inflación actual ya está en el 4%. Algunos dicen que la 
inflación ayudaría a las personas endeudadas a reducir 
el peso real de su deuda. Es verdad. Pero también 
es verdad (y eso no se dice) que la inflación dañaría 
sobre todo a las capas humildes de la sociedad, 
concretamente a los trabajadores con salarios bajos y 
a los jubilados con pensiones modestas que sufrirían 
un deterioro de sus capacidad de compra y nivel 
de vida. Por eso, a la Fed no se le debiera escapar 
el momento más adecuado para un cambio de sus 
políticas con el fin de esterilizar de la actual oferta de 
liquidez todo lo que no sea necesario para financiar la 
producción. 

3. Segundo, la incertidumbre sobre la evolución 
del precio del petróleo. 

• La calidad Brent ya ha sobrepasado por 
primera vez en la historia  los 125 dólares por barril en 
lo que va de año. Tal encarecimiento no lo podemos 
explicar con cambios en los factores fundamentales 
de la economía. 

• No se sabe a ciencia cierta si las mejoras de 
eficiencia energética en la producción, el transporte 
y el consumo de los hogares serán suficientes para 
contrarrestar el efecto-encarecimiento del crudo 
derivado de la ingente demanda de China, la India y 
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otros países emergentes. 

• Lo mismo cabe decir de las demás materias 
primas, sobre las que los países emergentes ejercen 
una fuerte demanda que se traduce en una notable 
subida de precios que puede que resulte duradera.

• Para nuestra tranquilidad pueden servir los 
rumores sobre el comportamiento de inversores 
financieros canalizando sus fondos hacia materias 
primas como nuevos activos. Si esto es así, las 
cotizaciones del crudo y demás materias primas 
tarde o temprano se suavizarán y se alinearán con 
los factores fundamentales, digamos que a un nivel 
alrededor de los 95 dólares por barril en media de 
este año y del próximo. Pero esto sólo es un suponer.    

4. Tercero, la incertidumbre sobre el alcance de 
la llamada inflación agroalimentaria y las implicaciones 
que tendrá sobre la economía real. 

• Aparte de factores transitorios, como los 
climatológicos o inversiones financieras esporádicas 
en futuros sobre materias primas agrícolas, lo que 
aquí entra en juego son varios factores de carácter 
más bien estructural y duradero. 

• Uno de ellos está vinculado a cambios en el 
patrón de consumo de la población en los grandes 
países emergentes asiáticos y su acercamiento a 
la cesta de consumo típica de nuestras latitudes. Al 
aumentar la demanda de productos agrícolas a un 
ritmo contínuamente más elevado que la oferta, los 
precios de mercado tienen que subir (al margen de 
empujes especulativos que pueda haber).

• Otro de los factores es la redistribución 
de las superficies de cultivo para dar paso a los 
biocarburantes con los que se quiere ampliar la oferta 
de energías renovables. Se produce así artificialmente 
una carestía de alimentos – una situación que hace 
recordar el fantasma del maltusiamismo (en alusión 
a la tésis del economista clásico inglés Robert 
Thomas Maltus, que en su célebre libro “Ensayo 
sobre el principio de la población” de 1798 sostenía 
que la población humana crece en progresión 
geométrica mientras que la producción agrícola lo 
hace en progresión aritmética). Esto se lo callan los 
abogados de la lucha contra el cambio climático, 
desde el Panel Intergubernamental sobre Cambio 
Climático hasta los Informes Stern y Al Gore. Si 
continuara el encarecimiento de los alimentos 

básicos, se crearía una nueve fuente de inestabilidad 
macroeconómica esparcida por casi todo el mundo 
(déficit presupuestarios y exteriores), además de 
conflictos políticos (revueltas del hambre en los países 
en desarrollo). Todo esto amenazaría el crecimiento 
económico global. 

5. Cuarto, la incertidumbre sobre la 
sostenibilidad de los desequilibrios globales en las 
balanzas de pagos. 

• Estos desequilibrios marcan máximos 
históricos. Entre los países deficitarios en la cuenta 
corriente, destaca la primera economía del mundo, 
Estados Unidos; a pesar de que el tipo de cambio del 
dólar se ha devaluado notablemente en los últimos 
tiempos, el déficit se mantiene en el orden del 6 por 
100 del PIB. Por otro lado, son enormes los superávit 
de varios países asiáticos (Japón, China), de diversos 
países de la OPEP y Rusia, y en la Unión Europea, el de 
Alemania. 

• El riesgo, incalculable, está en que el 
necesario reajuste cambiario no se realice de una 
forma ordenada, sino que de repente surja y prolifere 
el nerviosismo en los mercados financieros y el 
reajuste sea muy brusco y con un impacto contractivo 
sensible sobre la economía real. Una complicación 
adicional proviene del hecho de que el tipo de 
cambio del euro tiene que asumir una gran parte del 
reajuste mientras que China siga vinculando el yuan 
al dólar y Japón continúe frenando la apreciación 
del yen – en ambos casos con el fin de favorecer las 
propias exportaciones (subvención encubierta). Los 
mercados ya descuentan un tipo de cambio del euro 
más allá de los 1,60 dólares, al que se llegó el 22 de 
abril y que sopuso la cotización más alta de la moneda 
única desde su introducción en 1999.  

6. El quinto foco de  incertidumbre a considerar 
se deriva de las futuras estrategias de los Fondos 
Soberanos de Inversión (un aspecto al que en España 
todavía se presta poca atención): 

• En un contexto de creciente globalización 
de los mercados de capitales, son cada vez más los 
Estados que operan como inversores directos en 
empresas de otros países, los europeos incluidos. 

• Actualmente, unos 30 fondos soberanos 
de propiedad pública gestionan un patrimonio de 
más de 3 billones de dólares, con tendencia alcista. 



075FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

La gran mayoría de estos fondos están en los países 
emergentes (2,6 billones de dólares). Esto hasta 
ahora no había preocupado demasiado, a pesar de 
que la inmensa mayoría de estos fondos opera con 
un elevado grado de opacidad (no hay una regulación 
de mercado). Pero  las cosas cambiaron cuando el 
año pasado el gobierno de China anunció que iba 
a empezar a depositar una parte de sus holgadas 
reservas de divisas (estimadas en unos 1,5 billones de 
dólares, equivalente a la mitad del PIB de ese país) a 
un fondo de inversión controlado por el Estado (con 
un patrimonio inicial de 200 mil millones de dólares). 

• En principio, cabe esperar que este fondo 
(como los demás) opere con raciocinio económico 
y simplemente trate de obtener unos rendimientos 
adecuados  de sus inversiones extranjeras directas. 
En el caso de China, que hasta ahora habían utilizado 
sus reservas de divisas para comprar en gran medida 
bonos del Tesoro estadounidense, el raciocinio 
económico obliga a las autoridades a cambiar de 
estrategia, puesto que la debilidad del dólar y la 
reducción de los tipos de interés le suponen al país 
unas perdidas estimadas en 60 mil millones de 
dólares al año.  Las inversiones directas de los fondos 
soberanos le proporcionan al país de destino un 
capital productivo adicional y contribuye a mejorar la 
eficiencia empresarial. Esto es positivo.

• Pero muchos políticos en la UE (también en 
Estados Unidos) temen que los fondos soberanos de 
determinados países (los principales son: Emiratos 
Árabes Unidos, Singapur, Arabia Saudí, Kuwait, China, 
Rusia, en este orden) podrían perseguir también, o 
incluso en primera línea, objetivos políticos e interferir 
en el funcionamiento de actividades de importancia 
estratégica, como las telecomunicaciones, la energía 
y otras industrias de la red. Por eso están muy en boga 
planteamientos regulatorios para controlar, limitar o 
prohibir la entrada de capitales de fondos soberanos 
de los países emergentes. Pruebas inequívocas 
sobre comportamientos nocivos de estos fondos, sin 
embargo, no existen. Al contrario, algunos de ellos han 
estado aportando capital fresco a diversos grandes 
bancos estadounidenses y europeos afectados por 
la crisis subprime. Aunque estas operaciones no son 
altruístas, sino son el resultado de decisiones por 
adquirir activos de entidades financieras a precio 
reducido (lo que equivale a un comportamiento 
empresarial racional), el efecto colateral positivo es 
que los fondos soberanos contribuyen a estabilizar el 
sistema financiero internacional.  

• El problema está en que el nerviosismo político 

conduzca a la reintroducción de restricciones al libre 
movimiento de capitales, lo cual sería pernicioso 
para el crecimiento económico. Uno de los grandes 
logros en materia de integración económica en las 
últimas décadas ha sido precisamente, además de la 
liberalización del comercio mundial, la liberalización 
de los movimientos de capitales, tanto dentro de 
la Unión Europea (mercado único) como a escala 
mundial. Es un logro por cuanto aumenta la oferta 
de capital, mejora la eficiencia  en su asignación y 
contribuye a diversificar los riesgos de una inversión.

II. Unas previsiones muy condicionadas

7. En estos tiempos en los que las incertidumbres 
se acumulan, las previsiones económicas no pueden 
más que ser cautelosas y sujetas a continuas 
revisiones, tanto a la baja como al alza:

8. En Estados Unidos, la desaceleración 
económica está en plena marcha. Actualmente, todos 
los vaticinios apuntan para este ejercicio a una tasa de 
crecimiento del PIB en el orden del 1% (2007: 2,2%), 
lo cual queda muy lejos del potencial de producción 
(3,5%). 

• Los analistas que incluso barajan la posibilidad 
de una recesión  (técnicamente: disminución del PIB 
en dos trimestres consecutivos, como mínimo) ya sólo 
discuten el perfil de esa recesión: ¿V? (corta de unos 
ocho meses y suave, al estilo de las de 1990-91 y 2001), 
¿U? (larga de 12 a 18 meses de duración y profunda, 
como no se ha conocido desde hace décadas) o ¿L? 
(estancamiento duradero, como en Japón durante los 
años noventa). Los más pesimistas apuntan al perfil 
“U”, basándose en que a diferencia de 2001, en el que 
el factor ralentizador fue la inversión empresarial (10% 
del PIB), actualmente lo es el consumo privado (70% 
del PIB) y además hay que sanear todo un sector de 
peso, como lo es el inmobiliario, lo cual requiere más 
tiempo que el que se necesitó para echar a las dot.
com insostenibles del mercado. 

• El paquete de medidas fiscales, que el 
gobierno ha puesto en marcha recientemente (con 
un volumen de 145 mil millones de dólares), junto 
con las drásticas reducciones del tipo de interés de 
referencia por parte de la Reserva Federal (bajándole 
desde septiembre pasado  del 4,75% hasta el 2% a 
finales de abril) es la respuesta macropolítica para 
embridar de urgencia el riesgo de crisis y estimular la 
recuperación económica, sobre todo el consumo de 
los hogares. Está por ver, si las recetas ‘keynesianas’ 
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funcionarán. Yo tengo mis dudas, porque el problema 
fundamental de la economía estadounidense radica 
en el lado de la oferta: crisis hipotecaria, baja tasa 
de ahorro, excesivo endeudamiento de las familias, 
abultado déficit público, fuerte déficit por cuenta 
corriente; estos desequilibrios no se sanean con 
estímulos fiscales y monetarios de la demanda 
interna. ¡Pero estamos en plena campaña electoral 
por la presidencia!

9. En la Eurozona, la senda de expansión de la 
actividad parece más estable. ¿Hasta cuándo?  Los 
índices de confianza no son demasiado robustos. 
Las previsiones de crecimiento del PIB para 2008 han 
sido reducidas. Las proyecciones macroeconómicas 
del BCE (de marzo) sitúan la tasa de crecimiento del 
PIB entre el 1,3% y el 2,1% en este ejercicio, las del FMI 
(de abril) en el 1,4%. Esta tasa es inferior al potencial 
(2,3%). El año pasado, el PIB común había aumentado 
un 2,6%.  

• Para la economía más importante del área, 
Alemania, las previsiones más recientes de los 
Institutos alemanes (mediados de abril) sitúan la 
tasa del crecimiento de la economía en el 1,8%; el 
Gobierno tiene proyectado un 1,7%, mientras que 
el FMI es muy pesimista (1,4%). En 2007 el PIB había 
aumentado un 2,5%. Ahora bien: Los datos del primer 
trimestre han sorprendido gratamente a todos. El 
PIB creció un 1,5% frente al último trimestre de 2007 
(el doble de lo que los analistas preveíamos), lo que 
supone el mayor incremento de los últimos 12 años. 
En este trimestre, Alemania ha recuperado su papel 
de motor para la economía europea (que registró un 
0,7% de incremento del PIB común). Como media 
anual podría salir un 2%, siempre y cuando la inversión 
de las empresas en bienes de equipo y maquinaria 
mantenga el pulso y el consumo de las familias 
siga recuperándose. No es improbable que ambos 
componentes de la demanda agregada den soporte 
a la coyuntura alemana en los próximos meses. Las 
empresas están utilizando su capacidad productiva 
a tope y tienen que ampliarla para poder afrontar 
la cartera de pedidos, repleta, sobre todo en la 
exportación; y a la demanda de consumo le viene bien 
que los salarios este año suben de forma significativa 
y que la situación en el mercado de trabajo mejora 
notablemente, lo cual anima a la gente a gastar más, 
sobre todo en la compra de productos de consumo 
duradero. La recuperación alemana, sin embargo, 
no sólo es de carácter cíclico, sino tiene raíces más 
profundas. Las reformas estructurales emprendidas 

en los últimos tiempos, que por insuficientes que 
hayan sido, algún “dividendo” sí han devengado. 
La tasa de paro está disminuyendo, la creación de 
nuevos empleos viene aumentando y el crecimiento 
del potencial productivo ha subido desde 2005 del 
1,2% anual al 1,7%.

• En las otras dos economías de peso en la 
Eurozona – Francia y más aún Italia – la evolución 
económica es menos satisfactoria. Ambos países se 
encuentran en una situación complicada, porque van 
relativamente atrasados en el proceso de reformas 
estructurales de sus economías. En el caso francés, 
el Informe Attali (de marzo de 2008), que había 
encargado el presidente Sarkozy, enumera más 
de 300 medidas reformistas, entre ellas muchas 
orientadas a la desregulación de mercados, que 
habría que implantar con urgencia para elevar el 
potencial de crecimiento de la economía y capacitar 
al país para no perder el reto de la competitividad. 
En el caso italiano, el nuevo gobierno de Berlusconi 
está completamente absorbido por buscarle una 
solución a la “crisis de la basura” en Nápoles y aún 
no ha definido con claridad el rumbo de su política 
económica. Hasta ahora sólo ha habido declaraciones 
retóricas sobre la necesidad de adecuar la economía 
con éxito a la globalización. En estas circunstancias, 
las previsiones de crecimiento para estos dos países 
apuntan a tasas modestas: para Francia, el FMI prevé 
el 1,4% en 2008 y el 1,2% en 2009, para Italia el 0,3% 
en ambos años.         

• La economía española que había disfrutado 
durante años un auge extraordinario también pierde 
fuelle, debido principalmente a los necesarios 
ajustes en el mercado inmobiliario y el sector de la 
construcción. Tras el 3,8% registrado en 2007, las 
previsiones barajadas por diferentes organismos 
nacionales indican que le costará a la economía 
española crecer por lo menos un 2,5% este año; el 
FMI prevé tan sólo una tasa del 1,8%, y una del 1,7% 
en próximo. Una vez ganadas por los socialistas las 
elecciones generales del 9 de marzo, el gobierno ha 
rebajado su propia previsión de crecimiento del 3,3% 
al 2,3% para este año y el próximo; estas previsiones, 
de cumplirse, darían lugar a las tasas de crecimiento 
más bajas desde 1993. Pero sólo con salir al paso con 
un plan de choque de medidas discrecionales, como el 
que ha acordado el nuevo Consejo de Ministros el 18 de 
abril poniendo el énfasis en reanimar constructoras e 
inmobiliarias e impulsar el consumo privado mediante 
rebajas fiscales (de hasta 400 euros por asalariado, 
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pensionista y autónomo), la política económica va a 
ir en línea contraria de lo que el país necesita ante 
todo: una mejora básica de la oferta productiva. Para 
esto es indispensable profundizar en el saneamiento 
estructural de la economía. La elevada inflación y el 
cuantioso déficit exterior constituyen desequilibrios 
de fondo bastante serios que hipotecan el futuro 
económico del país, con indenpendencia del ciclo 
coyuntural. A estos desequilibrios podría añadirse 
un tercero – el presupuestario -, si el Ejecutivo no 
resiste la tentación de embarcarse en una política 
anticíclica activa, aumentando aún más el gasto 
público; el superávit presupuestario con el que se 
cerró el ejercicio pasado (2% del PIB) desaparecería 
rápidamente y se convertiría en  un déficit estructural, 
es decir, en un déficit más allá del que provendrá en los 
próximos tiempos de la acción de los estabilizadores 
automáticos, y que sería sólo temporal y por lo tanto 
asumible sin mayores problemas. España retrocedería 
a los malos tiempos de la última legislatura del 
gobierno de Felipe González. La mala experiencia que  
Japón hizo cuando a  principios de los años noventa 
apostó por una política fiscal keynesiana como receta 
para solucionar la crisis económica que padeció 
entonces y que no le libró de un largo período de 
estancamiento económico, debería de ser estudiada 
con entendimiento en La Moncloa. La teoría de las 
expectativas racionales (de Robert Lucas, Premio 
Nobel de Economía) está lo suficientemente avalada 
por la investigación empírica como para que los 
políticos puedan permitirse el ignorarla.        

10. De momento, el deterioro de la coyuntura 
estadounidense es compensado por el dinamismo 
económico en China y otros países emergentes de 
Asia. Sólo para China, el pronóstico de crecimiento 
para 2008 y 2009 es del 9% al 10% (2007: 11,4%). India 
le sigue de cerca, con tasas en el orden del 8% en 
este y en el próximo ejercicio. Según estimaciones 
del Instituto de Economía Mundial de la Academia 
de Ciencias de Pekín, el país necesita crecer con 
tasas de alrededor del 10% durante los próximos 10 
a 15 años con el fin de poder integrar en la población 
activa las 20 millones de personas que cada año 
acuden al mercado de trabajo en busca de un 
empleo. Ahora bien, a corto plazo la continuidad 
del fuerte crecimiento chino está amenazada por el 
calentamiento de la economía, que se refleja en una 
elevada tasa de inflación (más del 8%), con tendencia 
a acelerar. Podría forzar a las autoridades económicas 
a adoptar medidas fiscales y monetarias restrictivas 
con el fin de frenar la demanda.

11. Japón, la (todavía) segunda economía del 
mundo,  se presenta comparativamente débil, si bien 
ha superado los fantasmas deflacionistas del pasado. 
El consumo de las familias sigue languideciendo, la 
inversión privada en capital fijo mantiene un perfil 
discreto. A diferencia de las grandes empresas, la 
pequeñas y medianas siguen padeciendo de graves 
problemas de ineficiencia y falta de competitividad. 
El PIB nipón podría aumentar en un 1,4% en este año, 
en línea con su potencial, trás el 2,1% el año pasado. 
Para 2009, el FMI sitúa la tasa de crecimiento en el 
1,5%. A este ritmo, Japón seguirá perdiendo peso en la 
economía mundial.

12. Fuera de Asia, el perfil de la actividad es de 
expansión, aunque algo más lento que en 2007. Los 
elevados precios de las materias primas permiten a 
los países exportadores de África y América Latina a 
mantener un crecimiento a ritmo aceptable (entre el 
4% y el 6%). Lo mismo cabe decir de Rusia, donde las 
tasa de crecimiento previstas actualmente por el FMI 
son el 6,8% para 2008 y el 6,3% para 2009.  
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13. Para la economía mundial, el crecimiento se 
ralentizará este año de forma notable y se alejará de 
las tasas del 5% registradas en los últimos tiempos. 

• El FMI (abril) prevé una tasa de crecimiento 
del 3,7%% para este año y del 3,8% para el próximo. 
Para el comercio mundial, en términos reales, las 
tasas previstas son el 5,6% y el 5,8%, respectivamente 
(2007: 6,8%).

• Vuelve, sin embargo, el contexto inflacionista, 
lo que reducirá el margen de maniobra de las políticas 
monetarias y fiscales. En el mejor de los casos, se 
mantendrán neutras con respecto a la actividad 
económica, con la excepción de Estados Unidos, 
donde el rumbo es expansivo. 

• En la Eurozona, donde la tasa de inflación en 
abril ha llegado al 3,3% y como media anual en 2008 
se prevé un 3%, el BCE ha intensificado el discurso 
antiinflacionista. Con una tasa del IAPC tan por encima 
del objetivo de estabilidad (“por debajo de, pero cerca 
al 2%”), es improbable que la autoridad monetaria 
baje los tipos de interés. Y mientras continúe el 
crecimiento, con el soporte de la economía alemana, 
las presiones de determinados políticos y sindicalistas 
para que el BCE suelte las riendas monetarias se 
pierden a lo lejos. 

14. El gran interrogante es si las economías 
europeas, y por cierto las asiáticas, terminarán 
desacoplándose de Estados Unidos, como algunos 
analistas afirman. En el pasado, como recordamos, se 
solía decir que si la economía estadounidense coje un 
resfriado, la europea se contagiará y tendrá una gripe 
más o menos pesada. Todavía no sabemos, si ahora 
dependemos menos de la buena salud de la primera 
economía del mundo y vamos a permanecer ajenos 

al cambio de ciclo en Estados Unidos. A mi juicio 
sería precipitado decir que los diversos canales de la 
transmisión internacional de la actividad – comercio 
exterior, inversiones extranjeras directas, inversiones 
financieras – ya no cuentan. Además, la evolución 
bastante paralela de las Bolsas de Wall Street y de 
Europa, hacia arriba y hacia abajo, indican que los 
sentimientos de confianza e incertidumbre de los 
inversores y los consumidores en ambos lados del 
Atlántico están perfectamente conectados. Dicho 
de otra forma: La globalización de los mercados, que 
caracteriza la época en la que vivimos, implica que 
las economías están hoy más integradas y vinculadas 
entre sí que hace diez o veinte años, lo cual da poco 
soporte a la hipótesis del desacoplamiento. 

15. En estas circunstancias adquiere una 
especial relevancia la cuestión de cuándo va a salir 
la economía estadounidense del bache actual. Es la 
pregunta del millón. Yo me decanto por un escenario 
de moderado optimismo, en el cual la actividad 
económica comience a recuperar pulso hacia finales 
de año. La economía es muy flexible y esto ayuda a 
absorber choques como el de las hipotecas ‘subprime’.  

III. El reto de la oportunidad

16.  Con independencia de como evolucione 
la economía en Estados Unidos, en Europa no nos 
tenemos que resignar a un panorama negativo. 
Precisamente cuando el reto de la incertidumbre es 
tan complejo como expuse al principio de esta charla, 
es importante recordar la otra cara de la medalla, 
que significa: oportunidad. Por mucho que esté en 
boga hablar de ‘crisis’ yo no termino de creerme que 
estemos en un callejón sin salida. Todo lo contrario. 
Si las empresas y las autoridades económicas están 
por la labor de forjar unos fundamentos robustos de 

11.
¿Cómo salir de la crisis?
Retos económicos actuales y futuros
27 de noviembre de 2008
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la economía, el horizonte se despeja.

17. Para las empresas, la tarea consiste en

• potenciar la productividad, cuidar la 
cualificación y los conocimientos del personal 
empleado y controlar los costes laborales y 
energéticos, todo lo cual es indispensable para 
procurarse unos rendimientos adecuados del capital 
invertido;

• diversificar geográficamente (e 
internacionalmente) la cadena de valor con arreglo 
a las ventajas comparativas de las distintintas 
localizaciones;

• generar innovaciones en productos y 
procesos (I+D+i), no sólo en áreas de tecnología-
punta, sino también en muchos ámbitos de la actividad 
industrial y de servicios con valor añadido apreciable, 
tanto en las grandes empresas como en las medianas 
y pequeñas.

18. Es ésta la forma para cambiar y trasformar 
los patrones de la competitividad: el reducir el 
peso de los precios como determinante mayor del 
posicionamiento en el mercado y el aumentar el 
del conocimiento y de la creatividad. Las empresas 
europeas expuestas a la competencia globalizada  
tienen potencial de crecimiento y de creación de 
empleos bien remunerados en la medida en que 
adopten una visión de futuro y estén dispuestas a 
aceptar el mayor riesgo que conlleva el desarrollo 
de nuevos negocios y la penetración de nuevos 
mercados. En la teoría económica se habla de 
actitudes ‘schumpeterianas’, en contraste con las 
‘keynesianas’. 

• El ‘empresario keynesiano’ se caracteriza 
por un comportamiento cortoplacista en función de 
su cartera de pedidos, la aversión al riesgo, una baja 
capacidad de adaptación, no digamos de anticipación, 
a los cambios del entorno, el desinterés por la 
innovación, la propensión a buscar ayudas públicas 
siempre que las cosas vayan mal (subvenciones, 
proteccionismos). 

• El ‘empresario schumpeteriano’, por el 
contrario, es emprendedor (valga la redundancia). 
Como tal es abierto a la competencia en los mercados, 
le preocupa poco si hay o no apoyos estatales, 
enfatiza la importancia de la tecnología e innovación 

y sabe que para crecer de forma sostenida hay que 
adelantarse a la futura demanda para sus productos 
y hay que procurar que ésta sea sofisticada y, por 
consiguiente, tenga una elasticidad-precio baja (en 
términos absolutos). 

• Es más, las empresas tienen que ser 
innovadoras porque en Asia la innovación científica 
con sus aplicaciones comerciales está adquiriendo 
un dinamismo inusitado. China, India y Corea del Sur 
disponen ya de una élite innovadora y sus ingenieros 
remodelarán el mundo de la innovación. Las empresas 
europeas (y norteamericanas y japonesas) no tienen 
garantizados en el futuro la preeminencia tecnológica 
a la que estaban acostumbrados en los distintos 
mercados. Los “procesos de destrucción productiva” 
(Schumpeter) tendrán una base más amplia que 
antaño. Pero estos procesos pueden ser beneficiosos 
para las empresas europeas si éstas los asumen como 
acicate hacia la propia excelencia investigadora e 
innovadora.  

19. En diversos países europeos, los 
comportamientos ‘schumpeterianos’ en buena 
medida se han abierto brecha. Alemania es una ejemplo 
ilustrativo. Gracias a ello, la industria exportadora 
evoluciona bien y no se resiente demasiado de la 
apreciación del euro. En España predomina el espíritu 
‘keynesiano’ en muchas actividades de la industria 
manufacturera (no tanto en la banca y otros servicios 
modernos). Un dato revelador es que en España, 
la empresa privada en su conjunto apenas destina 
recursos a actividades propias de I+D+i (un 0,6% de su 
fracturación), mientras que en Alemania, la empresa 
privada y sobre todo la mediana, sí lo hace (alrededor 
del 2% de las ventas). Recordemos que el Consejo 
Europeo de Jefes de Estado y de Gobierno de la UE, 
en la cumbre del 24 de marzo de 2005, ha acordado 
que hasta 2010 el gasto público y privado destinado 
a I+D+i debería de incrementarse al 3% del PIB, como 
mínimo, con el fin de que Europa se pueda convertir 
en una de los áreas económicos más dinámicos del 
mundo. 

20. A pesar de que en una economía de 
mercado son las empresas las que en primera línea 
tienen que afrontar los retos de la incertidumbre, los 
gobiernos de cada uno de los países también tienen 
responsabilidades ineludibles. Es más, el clima de la 
incertidumbre exije  políticas de oferta de gran calado.  

• Por encima de todo planea la estabilidad 
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macroeconómica. Debe evitarse la inflación – en 
España, reducirla - y es imprescindible el equilibrio 
de los Presupuestos Generales del Estado – en 
España, mantenerlo. La estabilidad macroeconómica 
constituye una de las fuentes más valiosos para 
generar entre los agentes expectativas positivas de 
crecimiento a medio y largo plazo.

• La otra fuente, igualmente clave, es la 
eficiencia microeconómica. Han de establecer y 
cuidarse las condiciones necesarias para que puedan 
prosperar las inversiones en capital fijo y capital 
humano, para que pueda haber una adecuada 
propensión al ahorro y al trabajo y para que pueda 
proliferar de manera constante la investigación y la 
innovación. Este es el argumento de profundizar en 
las reformas estructurales pendientes.

21. Conceptualmente, las reformas estructurales 
deben estar enfocadas a

• flexibilizar los mercados de productos, 
servicios y, especialmente, de trabajo;

• intensificar la competencia como “vehículo 
para el descubrimiento” (Hayek) de nuevas actividades 
económicas y de vías de solución de problemas; 

• simplificar el sistema tributario y anclarlo 
en los principios de transparencia y neutralidad con 
respecto a las decisiones económicas de inversores, 
ahorradores y trabajadores; 

• reconvertir el Estado de Bienestar para que 
sea financiable y razonablemente compatible con los 
requisitos de la eficiencia económica:  

• potenciar el sistema educativo y adecuarlo a 
las necesidades de la economía del conocimiento y 
de la calidad.

22. Dado el reto de la incertidumbre, por un lado, 
y una coyuntura declinante, por otro, no hay margen 
para asimilar errores. Lo que  la salud económica de  
Europa para el presente y el futuro demanda es hacer 
una inteligente política de profundas y coherentes 
reformas estructurales, al margen de intereses 
circunstanciales de partido y de poder. Cada país de 
la UE tiene en gran medida en sus propias manos la 
capacidad para recuperar la confianza de los agentes 
económicos y de generar una senda de crecimiento y 
empleo significativa.  
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1. Desde hace ya más de un año, la economía 
y la sociedad están en un estado de extrema 
preocupación, y de pánico, debido a la increíble 
convulsión en el sistema financiero internacional, 
sobre todo en Estados Unidos y Europa. 

• Desde una retrosperspectiva histórica, se 
trata de la tercera gran crisis financiera global de la 
posguerra - tras el desplome que registraron todas las 
Bolsas del mundo en octubre de 1987 y la tormenta 
cambiaria en el este y sudeste asiático y en Rusia 
diez años después, que también contagió a los países 
industriales. 

• En comparación con aquellos episodios, las 
turbulencias financieras que se produjeron a causa 
del pinchazo de la burbuja de la ‘nueva economía’ de 
las dot.com en el 2000 y como consecuencia de los 
ataques terroristas en Nueva York y Washington del 11 
de septiembre de 2001 se antojan como moderadas 
(aunque por aquel entonces la percepción de los 
agentes económicos y de la gente era otra). 

• Las crisis bancarias nacionales, que también 
las ha habido (como en España a principios de los años 
ochenta y en Suecia y Japón en los años noventa), 
se pierden casi por completo en nuestra memoria si 
presenciamos el caos financiero actual. 

La actual crisis reúne las características de un 
choque negativo desde el lado de la oferta de las 
economías. Es de tal magnitud que difícilmente una 
persona se lo encuentre en su vida más de una vez. La 
destrucción de capital es dramática: podría alcanzar 
casi los 3 billones de dólares, según estimaciones 
recientes del Banco de Inglaterra.   

2. Recordemos que todo comenzó como un 
episodio local, prácticamente inadvertido, a principios 
de deciembre de 2006, cuando quebró el banco 
hipotecario californio Ownit Mortgage Solutions, 
especializado en el negocio con hipotecas de baja 
calidad  (tenía al antiguo banco de inversión Merrill 
Lynch como accionista). Pocos meses después, en 
verano de 2007, estalló en Estados Unidos la crisis de 
las hipotecas subprime. La onda expansiva desde este 
epicentro no sólo ha alcanzado de lleno a Europa, 
sino recrudeciéndose a partir del pasado septiembre 
- un mes merecedor del calificativo horribilis -  tras 
la quiebra del histórico banco de inversión Lehman 
Brothers y el grave tambaleo de otras importantes 
entidades financieras. De momento nadie puede  
predecir a ciencia cierta cuando terminará  este 

caos financiero, y a qué coste. Y tampoco se pueden 
descartar nuevas dificultades. Una ya se vislumbra, 
ahora en el mercado de las tarjetas de crédito, lo cual 
podría impactar también a bancos que hasta ahora 
han soportado más o menos bien las turbulencias 
(como los españoles). 

3. En el sistema bancario de los países europeos, 
como en el de Estados Unidos,  sigue reinando 
una profunda desconfianza entre las entidades 
financieras. Paradójicamente, los bancos hacen lo que 
de ninguna manera quiesieran que hagan sus clientes, 
guardar su dinero ‘bajo la almohada’. La situación es 
parecida al fenómeno de la llamada ‘trampa de la 
liquidez’ (Keynes). El riesgo sistémico, que hace un 
año parecía remoto, se ha hecho real. La amenaza de 
un ‘racionamiento de crédito’, también. 

4. Queda por ver si los cuantiosos paquetes de 
apoyo al sector bancario que los gobiernos de Estados 
Unidos y de los países europeos han adoptado el mes 
pasado   marcarán la salida de esta crisis. 

• Las medidas no podían ser más heterodoxas  – 
con la elevación de la garantía  de los depósitos de los 
clientes bancarios, avales para facilitar los préstamos 
interbancarios, la compra de activos de riesgo, la 
adquisición de paquetes accionariales de la banca para 
recapitalizar  entidades financieras con problemas 
de liquidez. Pero son medidas de emergencia, que 
había que tomar. Pues había quedado patente que 
las millonarias inyecciones de liquidez en el sistema 
interbancario por parte de la Reserva Federal y el 
BCE, entre otros, y las reducciones de los tipos de 
interés oficiales  no habían devuelto la confianza a los 
agentes económicos y financieros; tampoco lo habían 
hecho las medidas gubernamentales de rescate de 
determinadas entidades financieras al borde de la 
bancarrota a ambos lados del Atlántico. 

• Ahora bien, los paquetes anticrisis con dinero 
público también plantean interrogantes. ¿Volverá el 
Estado a reprivatizar los bancos en los que ahora entra 
como accionista? ¿Seguirán válidos, una vez superada 
la crisis, los criterios de la disciplina presupuestaria 
que contempla el Pacto europeo de Estabilidad 
y Crecimiento? ¿Cómo se evitará la aparición del 
llamado ‘riesgo moral’ que crean las instituciones 
estatales cuando actúan como ‘prestamista de última 
instancia’ y además se comprometen a impedir que 
grandes bancos quiebren, lo que podría inducir en 
el futuro a las entidades financieras nuevamente a 
asumir mayores riesgos en sus operaciones que los 
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que pueden gestionar con eficacia?

5. Según un conocido proverbio “no hay mal 
que por bien no venga”. Toda crisis se supera tarde 
o temprano, también la actual. Ya ahora se pueden 
extraer tres lecciones positivas para el futuro: 

Primera lección: Es indispensable la regulación 
del mercado financiero para cuidar de su solidez y 
estabilidad es indispensable. 

• La llave está en conseguir una transparencia 
completa y objetiva en todos los segmentos del 
proceso de transferencia de créditos (y su titulización), 
desde la entidad que origina un préstamo hasta el 
inversor final. Es en este proceso donde han surgido 
los problemas de la ‘información asimétrica’ que 
hacen fallar al mercado si no se le pone remedio 
(como explica cualquier manual de economía). 
Además, tiene que haber una adecuada dotación de 
capital social para cada nivel de riesgo de los activos 
financieros. Cabe esperar que tras el crash sufrido, los 
inversores financieros volverán a ser más prudentes, y 
los tomadores particulares de hipotecas, también. 

• Por ello, más que una regulación extrema, 
como muchos reclaman, lo que hace falta es una 
regulación que sea eficiente y eficaz. Una regulación 
demasiado amplia y detallada no sería ni lo uno ni 
lo otro. No sería eficiente porque reduciría el grado 
de competencia entre las entidades financieras, 
obstaculizaría la innovación financiera saludable, 
estrecharía el proceso de la distribución productiva 
del riesgo y frenaría el crecimiento del sector y con 
ello la creación de empleo. No sería eficaz porque 
generaría incentivos perversos entre los agentes 
financieros para crear nuevos productos financieros 
con el único objetivo de eludir la regulación. Un marco 
regulatorio no tiene por qué estar reñido con la 
libertad de la actividad económica y la competencia; 
así lo avala la experiencia en otros sectores regulados, 
como son las telecomunicaciones, la aviación civil o la 
electricidad. 

• No obstante, en la reciente cumbre del 
G-20(+2) sobre la reforma del sistema financiero 
internacional ha predominado, al menos 
retóricamente, la ansiedad por regularlo todo, como 
si los mandatarios allí reunidos quisieren demostrar 
que lo tienen todo bajo control. Es pura ilusión. Dada la 
creatividad de las personas como condición humana, 
el regulador siempre marchará detrás de eventuales 
innovaciones financieras, tal y como como ya fue el 

caso en el pasado. La crisis actual probablemente no 
se repitirá, pero no por eso se puede descartar que 
surja otra crisis, distinta, algún día en el futuro.  

Una segunda lección es que los Bancos 
Centrales deberán de prestar la debida atención no 
sólo a la inflación en los mercados de bienes y servicios, 
sino también a la inflación de activos financieros 
e inmobiliarios. Bueno es recordar que el camino 
hacia la actual crisis financiera fué pavimentado por 
la Reserva Federal (con Alan Greenspan al frente). 
Entre 2001 y 2003 se aplicó una política monetaria 
extremadamente laxa, que llegó a reducir el tipo 
de interés oficial del 6,5% al 1%, que supuso un 
mínimo histórico y era negativo en términos reales 
(dada una tasa de inflación, medida en el IPC, del 
2,2% en aquel año). Tipos de interés real negativos 
son una invitación a las empresas y las familias 
para sobreendeudarse. Cuando luego hubo que 
endurecer la política monetaria con el fin de controlar 
las presiones inflacionarias que habían repuntado, la 
debacle estuvo servida. Todo un ejemplo de un ‘fallo 
del Estado’, como se dice en la teoría económica. Era 
evitable  y en el futuro habrá que evitarlo – mediante 
políticas monetarias ortodoxas y rigurosas.

Tercera lección: Todos tienen que aprender 
que en el mercado inmobiliario los precios también 
oscilan, y no sólo suben. No es la primera vez que una 
crisis financiera estuviera precedida por una burbuja 
en el sector inmobiliario; este ya fue el caso  hace 
diez años en la crisis asiática y a principios de los años 
noventa en las crisis bancarias de Suecia y Japón. 
La historia podría repetirse en España, si la Banca 
tuviera que provisionar pérdidas significativas por el 
aumento de la morosidad y no consiguiera suficiente 
financiación exterior. Para los bancos esta lección 
significa que al contrario de lo que muchos creían 
hasta ahora, los activos reales no son necesariamente 
garantías seguras a la hora de conceder préstamos. 
Y para los tomadores de créditos tiene que quedar 
claro que no es razonable endeudarse más allá de la 
capacidad de servir la deuda con arreglo a la renta 
disponible. 

6. Está claro que si no funciona con eficacia y 
fluidez el sistema financiero y que si está obstruido 
el canal de la refinanciación, no puede evolucionar la 
economía real. Si los créditos no llegan (o sólo llegan 
con condiciones prohibitivas) a las empresas, sobre 
todo a las pequeñas y medianas que más dependen 
de la financiación ajena para desarrollar su actividad, 



083FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

la inversión en capital fijo se contrae; y lo mismo 
ocurre con el consumo de los hogares, especialmente 
el gasto para la adquisición de bienes duraderos 
(automóviles) o el ocio (turismo internacional), si las 
condiciones para los pagos a plazo se endurecen de 
sobremanera. 

7. De ahí que en los observatorios de coyuntura 
internacionales (FMI, OCDE, Comisión Europea) y 
nacionales (Institutos, Bancos Centrales) se hayan 
reducido las previsiones de crecimiento económico 
de forma notable. Los analistas vemos 

• a la economía global con un  crecimiento 
mucho más moderado que en los últimos años (2,2% 
en 2009, según el FMI), 

• a la mayoría de los países industriales (los 
europeos incluidos) con una actividad bastante 
deteriorada y las tasas de paro laboral en ascenso, y 

• a los países emergentes (China e India 
incluídos) prosiguiendo con la larga expansión, pero a 
un ritmo más sosegado. 

Para el comercio mundial, el incremento en 
términos reales será modesto, aunque superior al 
crecimiento de la producción global, gracias a lo cual 
continúa la intensificación de la división internacional 
del trabajo en bien de la eficiencia y del bienestar. 

En todo esto ya está descontado el considerable 
alivio que para la economía mundial supone la fuerte 
disminución del precio del petróleo durante los 
últimos meses (desde el máximo histórico de 147,50 
dólares por barril Brent en julio a unos 50 dólares en la 
actualidad) y la tendencia bajista de las cotizaciones 
de otras materias primas. A la Eurozona le ayuda la 
depreciación del euro frente al dólar desde el verano. 
Ni que decir tiene que la evolución de los precios 
del crudo y demás materias primas podría volver 
a cambiar de rumbo (bastaría un acontecimiento 
geopolítico de envergadura), en cuyo caso las 
previsiones que hoy se hagan quedarían echadas por 
tierra. Lo mismo cabe decir si el euro se volviera a 
apreciar de forma significativa (por ejemplo, porque 
la política económica del  presidente-electo Barack 
Obama no convenciera a los agentes económicos).   

8. Sea como fuere, hacer previsiones 
económicas en el entorno de las actuales graves 
convulsiones del sistema financiero internacional y la 
enorme desconfianza reinante en los mercados tanto 

financieros como los de la economía real es como 
jugar a la ruleta. Cada vez que se publican datos nuevos 
(indicadores de confianza, producción, empleo, 
consumo de los hogares), puede ser necesario revisar 
las previsiones. Para de alguna forma describir el 
amplio abanico de incertidumbre podría pensarse en 
tres escenarios como los siguientes: 

• una modesta recuperación económica a 

partir del segundo semestre del año próximo, 

• una recesión prolongada de hasta 2 años y 

• una depresión con notables retrocesos de la 

producción durante un período de hasta 5 años. 

El último escenario me parecería el menos 
probable, los otros dos pronósticos serían más 
realistas. Pero repito, el grado de fiabilidad se 
mantendrá muy reducido mientras no veamos la luz al 
final del túnel de las turbulenias financieras globales. 
Lo único que parece fiable es que todas las economías 
mantendrán de momento su actividad por debajo del 
potencial.

9. Veamos las perspectivas más probables de 
algunas economías:

• Para Estados Unidos, el  perfil es bajo. En 
promedio de 2009, las previsiones de crecimiento 
varían entre un +0,1% y un -0,7% (tras un 1,5% en 
2008 y un 2% en 2007). Dentro de lo que cabe, la 
economía real muestra un cierta resistencia frente al 
choque financiero (en la Gran Depresión de 1929, la 
producción había caido en casi un 50%). 

• Para la Eurozona se augura un retroceso del 
PIB entre el -0,1% y el -0,5% (tras tasas positivas de 
crecimiento del 1,2% en el ejercicio actual y del 2,6% 
en 2007). Pero ya en este ejercicio, la economía común 
ha experimentado en los dos últimos trimestres un 
retroceso del PIB (-0,2% en cada trimestre respecto al 
anterior).

• En la mayor economía europea, la de 
Alemania, el PIB podría disminuir en 2009 entre un 
-0,2% y un -0,8 ( tras tasas del 1,5% y 2,5% en 2008 
y 2007, respectivamente). Técnicamente, la economía 
alemana ya está en recesión, una vez que en el 
segundo y tercer trimestre del ejercicio actual el PIB 
ha disminuido respecto al trimestre anterior (cada 
vez en un -0,5%). El reciente índice Ifo de confianza 
empresarial (de noviembre) ha vuelto a empeorarse 
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(sexto mes consecutivo) - más de lo esperado y con el 
peor resultado desde febrero de 1993. El factor más 
ralentizador proviene de la exportación; este sector, 
a pesar de los elevados niveles de competitividad que 
exhibe, está siendo afectado adversamente por la 
debilidad de la demanda internacional.   

• Las siguientes dos grandes economías de 
la Eurozona, Francia e Italia, igualmente sufrirán un 
frenazo de su actividad y enfilan la recesión. 

• Para España, las previsiones consensuadas 
apuntan a una caída del PIB en 2009 (la OCDE prevé 
un -0,9%); sería la primera contracción anual en la 
economía desde 1993. Aunque el  Gobierno central 
lo haya negado con terquedad (haciendo caso omiso 
de los estudios disponibles): la actividad económica 
empezó a desacelerarse significativamente ya antes 
del estallido de la crisis financiera internacional, en 
el segundo trimestre de 2007, como consecuencia 
del colapso del mercado nacional de la vivienda 
(pinchazo de la burbuja inmobiliaria española) y de la 
desaceleración del consumo de los hogares (merma 
de la capacidad de gasto por el encarecimiento de los 
productos alimentarios y el fuerte endeudamiento). 
Las numerosas medidas que se han tomado para 
estimular la economía no van a tener un impacto 
tangible, puesto que un choque de oferta como el 
ocurrido en la construcción no se puede combator 
eficazmente con políticas de demanda. Suena como 
una maniobra de desorientación de la opinión pública 
que el Gobierno de España atribuya la desaceleración 
económica y el aumento del paro, en primera línea, 
a la crisis financiera internacional, cuando al mismo 
tiempo se satisface de que la Banca española exhibe 
un elevado grado de solvencia gracias a su mínima 
exposición a los activos tóxicos diseminados desde 
Estados Unidos.

• Entre los demás países de la Unión Europea 
(fuera de la Eurozona), las perspectivas más 
ensombrecidas corresponden al Reino Unido, 
como no podía ser de otra manera dada la calidad 
de Londres como uno de los centros del sistema 
financiero internacional (junto con Wall Street). El 
crecimiento será negativo en 2009 (tras las tasas 
positivas del 1% en 2008 y del 3% en 2007). El 
Gobierno británico pretende corregir esta tendencia 
mediante diversas medidas, entre las que destaca 
una reducción del IVA (del 17,5% al 15%) que dé un 
fuerte impulso al consumo privado. Pero si las familias 
continuaran siendo pesimistas respecto de su propia 
situación económica en el futuro, concretamente 
si les preocupa su empleo se refiere, el esperado 
impulso podría ser bastante limitado.       

10. La desaceleración económica al menos 
tiene un efecto colateral positivo: la reducción de las 
tasas de inflación, también en la Eurozona. 

• Con menos tensiones inflacionistas aumenta 
la probabilidad de que que el BCE considere nuevos 
recortes de los tipos de interés oficiales. Los mercados 
alemanes ya descuentan una reducción de 50 puntos 
básicos en diciembre (pasando el tipo central del 
3,25% actual al 2,75%). Algunos analistas incluso 
vaticinan un tipo de interés del 2% en la próxima 
primavera. Esta medida constituiría un sedante para 
los ánimos tan alborotados. Pero no por eso va a 
cambiar súbitamente la evolución de la economía. La 
capacidad de la política monetaria para estimular la 
demanda es limitada, como demuestra la evidemcia 
empírica y máxime cuando existe tanta incertidumbre 
y desconfianza como en el contexto de la actual crisis 
financiera. 

12.
Políticas económicas en la crisis  
y después. ¿Va a ir todo a mejor?
28 de mayo de 2009
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• Lo mismo cabe decir, por cierto, de las medidas 
fiscales para reactivar las economías, que numerosos 
gobiernos (entre ellos, los de España y Alemania) ya 
han adoptado y cuya necesidad fue subrayada en la 
reciente cumbre del G-20 (+2). Probablemente no van 
a tener un efecto significativo, y menos uno duradero, 
sobre la actividad económica en general o sobre la 
de un sector determinado (digamos que la industria 
automovilística) en particular. Según diversos análisis 
econométricos, entre ellos los del propio FMI, los 
efectos de un programa fiscal anticíclico pueden ser 
positivos, pero serían muy modestos, sobre todo en 
comparación con los efectos de los ‘estabilizadores 
automáticos’ incorporados en los presupuestos 
estatales. El problema fundamental es que tales 
programas no se implantan con la suficiente rapidez, 
dados los necesarios procedimientos parlamentarios 
y administrativos. Una y otra vez se ha dado ya la 
circunstancia que una política fiscal que se había 
configurado ex ante como anticíclica acabó siendo 
ex post procíclica. Además, ayudas específicas 
a industrias determinadas no suelen resolver los 
problemas de fondo, como un exceso de capacidad 
productiva y la falta de competitividad. Esto podría 
repetirse ahora. 

11. La crisis financiera es, como dije al principio, 
un shock de oferta y, por consiguiente la terapia tiene 
que aplicarse en el lado de la oferta de la economía 
(volveré más adelante sobre este tema). Es allí donde 
en un marco de estabilidad macroeconómica y de 
eficiencia microeconómica se determinan los niveles 
de productividad y de competitividad y el grado de 
intensidad en la formación de capital fijo (inversiones 
empresariales) y de capital humano (conocimientos). 
Por lo demás, las empresas con problemas de 
crecimiento, por emblemáticas que sean (General 
Motors), tienen que someterse al reajuste necesario, 
incluida una fusión con otras compañías,  – o 
desaparecer.          

12. En cuanto se haya aclarado el horizonte en 
los mercados financieros, nos percataremos de que 
los grandes retos que tiene planteados la UE desde un 
tiempo a esta parte siguen sobre la mesa. 

Son fundamentalmente cinco los retos a asumir:

• En primer lugar, habrá que hacer un mejor uso 
de las tecnologías de la información y comunicación 
(TIC) sobre todo en el sector de los servicios. 

• En segundo lugar, habrá que adaptarse a los 
profundos cambios de la división internacional del 
trabajo provocados por el dinamismo económico de  
los grandes países emergentes China y la India. 

• En tercer lugar, habrá que afrontar rigurosos 
objetivos ecológicos, entre ellos el de   limitar las 
emisiones a la atmósfera de dióxido de carbono y otros 
gases contaminantes, como condición necesaria para 
un desarrollo económico sostenible en el largo plazo. 

• En cuarto lugar, habrá que ajustarse  al 
profundo cambio demográfico en el que están 
inmersos todos los países europeos en mayor o menor 
medida, que irá reduciendo la oferta de trabajo y 
presionará al alza las cotizaciones sociales. 

• En quinto lugar, habrá que barajar la posibilidad 
de una nueva ampliación de la UE en el futuro, con 
Croacia y Turquía como los primeros candidatos, con 
lo cual la UE se hará más heterogénea y los problemas 
de financiación (fondos estructurales) se agudizarán. 

13. Cuando hay tantos retos, no debería de haber 
dudas de que hay que profundizar en las reformas 
estructurales que se han iniciado en los últimos años 
(en el mercado de trabajo, el sistema tributario, la 
Seguridad Social, las cargas administrativas, entre 
otras). Se trata de fortalecer el tejido productivo, 
dotar a las economías de la suficiente flexibilidad y 
capacidad de ajuste, aumentar la productividad de 
todos los factores y elevar el potencial de crecimiento. 

14. Reformas estructurales constituyen una 
política de oferta; la orientación, por consiguiente, 
es de medio y largo plazo. Pero también son de 
suma actualidad. Pues con miras a la crisis actual, el 
comprometerse con reformas estructurales ayudaría 
a recuperar la confianza de los agentes económicos 
(‘efecto anuncio’).   

• El benchmark para el potencial de crecimiento 
en Europa siguen siendo Estados Unidos. Por mucho 
que numerosos medios de información y muchos 
políticos se jacteen de que la crisis financiera haya 
detonado allí y arrastrado la economía a la recesión, 
los pilares de la economía estadounidense no han sido 
destruidos, sino están tan firmes como antes de la 
crisis. Hablamos de la alta flexibilidad del mercado de 
trabajo, de la elevada movilidad geográfica y profesional 
de las personas, del fuerte espítiru de iniciativa, de la 
excelencia científica de numerosas universidades, 
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de Silicon Valley, de la disposición de la sociedad al 
cambio, como la población lo acaba de poner de 
manifiesto espectacularmente en las elecciones 
presidenciales (‘obamamanía’). Precisamente por 
estas características fundamentales, a mí no me 
extrañaría si en Estados Unidos, que tan duramente 
viene sufriendo la crisis financiera, la recuperación de 
la actividad económica llegara antes que en Europa. 

• Es más, en diversos análisis académicos 
se vienen barajando escenarios en los cuales en 
aproximadamente 10 años podría establecerse una 
nueva Tríada de superpotencias en la economía 
mundial - con China, la India y, entre ambos, los 
Estados Unidos. Esta Tríada sustituiría a la actual 
formada por Estados Unidos, la UE y Japón. Brasil y 
Rusia complementarían la nueva Tríada (BRIC). El 
nuevo mapa económico mundial estaría también 
marcado por la ascensión a la liga del crecimiento 
robusto de un grupo de países de elevada población,  
denominado N-11 (Next Eleven), que incluye a 
Indonesia, Irán, Vietnam, Nigeria, México y Turquía, 
entre otros. 

Los países de la UE que sepan asumir el reto y 
emular los condicionantes favorables al crecimiento, 
digamos los nórdicos, tendrán un futuro halagüeño; 
los que los ignoran, digamos que España, quedarán 
descolgados; y los que titubean y paran las reformas 
ya emprendidas, digamos que Alemania, no podrán 
ejercer de locomotora para los demás.  

15. Ahora bien, la crisis financiera parece que 
ha relegado a un segundo plano la necesidad de 
reformas estructurales en Europa. Peor aún, ha 
puesto en tela de juicio todo el modelo de la economía 
social de mercado. La confianza en la capacidad de 
autorecuperación de la economía y en un Estado con 
cohesión social está seriamente distorsionada.  

16. Si miramos al espejo retrovisor de la 
historia económica, nos encontramos con un hecho 
irrefutable: El sistema de las libertades económicas 
(en sus diferentes variantes) siempre ha sabido 
salir de las crisis que se produjeran, sin dejar tras 
sí tierra quemada como en el caso del desplome 
de las economías con planificación centralizada 
(incluida la de la extinta RDA). En la democracia, 
no se obstaculizan los procesos de aprendizaje. 
Tampoco ahora. Como decía Arnold Gehlen, uno 
de los principales representantes alemanes de la 
filosofía antropológica en los años sesenta y setenta 

del siglo pasado, el ser humano sabe sobrevivir crisis 
fundamentales por estar dotado con la capacidad de 
reaccionar con acciones positivas. 

17. Pero se conoce que para muchos políticos 
(no sólo de la izquierda), sindicalistas y funcionarios 
de ONGs es irresistible la tentación de utilizar la 
crisis como la gran oportunidad para poder volver a 
aumentar el peso del Estado en la economía – después 
de un largo período de  privatizaciones de empresas 
públicas y de desregulaciones en los mercados, 
que muchos han calificado peyorativamente de 
‘neoliberalismo’. Quienes enarboleen ahora la bandera 
de ‘menos mercado, más Estado’ aplican el famoso 
‘concepto de Nirvana’ en el cual el Estado desempeña 
el papel de un actor bondadoso e infalible y único 
capaz de asegurar el bienestar para todos. Tienen 
toda la evidencia empírica en contra. Con expectativas 
racionales (Lucas) de los agentes económicos, este 
concepto es totalmente absurdo.   

18. Un intervenciosmo estatal desmesurado en 
la economía tal vez pueda dar seguridad a corto plazo, 
pero no resuelve los problemas reinantes, sino sólo los 
traslada al futuro. Así no saldremos bien restablecidos 
de la crisis. Una apuesta, sin embargo, por el 
empresario emprendedor (sirva la redundancia) y por 
políticas económicas que den todo el margen posible 
a la iniciativa privada, marcarían un futuro bueno para 
las economías y la sociedad. Precisamente en tiempos 
de crisis es cuando hay que empeñarse en reformnas 
estructurales. A pesar del extendido sentimiento 
anticapitalista de estos dias, Europa disfrutará de 
más crecimiento, empleo y riqueza en el porvenir si 
se mantiene cerca del capitalismo, no lejos. Tanto 
la competencia como ‘proceso de descubrimiento’ 
(Hayek), como la limpieza del mercado a través de 
‘procesos de destrucción productiva’ (Schumpeter) 
son condicionamientos indispensables para una 
economía dinámica. También de esta crisis financiera 
y económica puede salir más de un aprendedor que 
ponga en marcha nuevos proyectos. Lo que hace falta 
es invertir en actividades de investigación y desarrollo 
(I+D+i) con el fin de abrirse mercado en el propio 
país y en el extranjero con productos de calidad, de 
contenido tecnológico alto y con buenos atributos 
medioambientales. El que la Fundación Rafael del 
Pino ponga tanto empeño en impulsar este espíritu 
emprendedor schumpeteriano es a todas luces loable 
y me consta que en reconocimiento de esta labor, 
entre otros, esta distinguida institución acaba de 
recibir la Medalla de Honor de la AEF, ienhorabuena!
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I. Crisis, sin tocar fondo firme 

1. El panorama que presenta la economía 
europea y mundial sigue siendo preocupante.  Como 
es sabido, la crisis financiera global ha derivado en una 
notable recesión económica generalizada, la peor de 
los últimos 50 años. Cinco pinceladas al respecto: 

• Primero: Las tres principales economías 
industriales - Estados Unidos, Japón, Alemania - ya están 
registrando fuertes descensos del PIB y aumentos del 
paro. Francia, Italia y el Reino Unido también acusan un 
importante deterioro de la coyuntura económica. Lo 
mismo cabe decir de España, donde el desplome del 
sector de la construcción residencial y su necesaria 
reconversión han complicado mucho las cosas, con 
independencia del contexto financiero-económico 
internacional; después de liderar en la UE muchos 
años el ritmo de creación de empleo, ahora se está 
disparando el paro mucho más que en el promedio 
de la Eurozona. La situación es parecida, si no peor, 
en Irlanda, que durante los últimos quince años había 
sido la economía ‘estrella’ de la convergencia; ahora 
los mercados le pasan factura por haber consentido 
una gran burbuja especulativa en el sector inmobiliario 
y por haber tolerado un creciente desequilibrio en los 
presupuestos del Estado. Y en diversos países de la 
adhesión del Este de la UE, que han basado su rápido 
crecimiento económico en los últimos años en la 
financiación exterior (créditos bancarios e inversiones 
directas extranjeras), se encuentran ahora sin esta 
fuente y estan abocados al retroceso económico.

• Segundo: Grandes países emergentes 
como China e India están sufriendo una notable 
desaceleración del crecimiento debido a un enorme 
debilitamiento de la demanda de exportación. Ya sólo 
podrán compensar modestamente el retroceso de la 
actividad en los países avanzados. 

• Tercero: La contracción de la producción 
en tantas economías tiene un impacto adverso 
sobre los países exportadores de petróleo y 
otras materias primas (Oriente Medio, América 
Latina y África, además de Rusia): una marcada 
tendencia bajista de los precios. Esto frena en estos 
países la demanda de importación de productos 
manufacturados - sobre todo bienes de equipo, 
vehículos de carga y automóviles (procedentes de 
los países industrializados) - y ralentiza el crecimiento 
económico. 

• Cuarto: Por primera vez en las últimas décadas 
hay que constatar para la actividad económica una 
evolución paralela y sincronizada – hacia abajo – en 
los distintos países. 

• Quinto y como consecuencia: Ni la economía 
europea, ni la norteamericana disponen de un 
‘columpio coyuntural’ que pudiera amortiguar como 
en el pasado, los efectos contractivos en la propia 
economía. 

2. Resultado: Tanto la producción global 
como el comercio internacional (en términos reales) 
experimentarán este año un retroceso significativo. La 
producción global caerá en un 1,3% (FMI, abril 2009), 
por tercera vez en la posguerra, después de 1975 y 
1982; el comercio internacional bajará un 11%, por 
cuarta vez, después de 1975, 1983 y 2001). Previsiones 
para la UE: -4%, para la Eurozoma: -4,2%. 

3. El ritmo de actividad estará muy por debajo 
del potencial. La creación de empleo se ha estancado, 
salvo en sectores muy contados; la tasa de paro 
aumentará notablemente. Las empresas tienen 
ya tanta capacidad ociosa que apenas invierten 
en nuevas fábricas y maquinaria. Está claro que 
la economía real no se podrá recuperar mientras 
no queden subsanados los problemas del sector 
financiero y se restablezca el flujo normal de crédito. 
La pregunta del millón es, ¿para cuándo? 

 
4. Actualmente es imposible hacer previsiones 

cuantitativas de crecimiento económico a medio 
plazo, digamos que para 2010, con un grado razonable 
de fiabilidad y, por consiguiente, con un contenido 
informativo útil. Pues en cada momento puede 
ocurrir algo nuevo que hace obsoleto los pronósticos. 
Estamos en terra incognita.

• Por añadidura, existe un problema 
metodológico muy serio: Los modelos 
macroeconómicos de previsión, que habitualmente 
se utilizan, (todavía) no incluyen los parámetros 
que reflejen adecuadamente el acontecer en los 
mercados financieros, y menos turbulencias como 
las actuales; en estos modelos tampoco aparece el 
factor ‘confianza/desconfianza’, que, como sabemos, 
es determinante para entender la persistencia 
de la crisis actual. Ni siquiera existen episodios 
comparables en el pasado, que pudieran dar alguna 
pista. La Gran Depresión de 1929-32, que algunos 
toman como ejemplo, no lo es. Pues por aquel 
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entonces el detonante fue el súbito deterioro de la 
coyuntura en Estados Unidos, al que siguió el crash 
bursátil, mientras que ahora fue al revés; además, la 
política monetaria cometió el grave error de subir los 
tipos de interés, lo cual en la crisis actual no ha hecho, 
al contrario, los ha bajado y mucho.    

• Es ya habitual anunciar una mejora de la 
situación en el “siguiente semestre”. Pero esto es más 
una esperanza que no una probalidad robusta. Es 
apostar por que el cambio a mejor se produzca tan 
inesperadamente como anteriormente el desplome. 
Ahora bien, en la realidad la coyuntura no se deja 
guiar por el calendario gregoriano, nunca lo ha hecho. 

III. Políticas anti-crisis, ¿cuál es su eficacia?

5. La salida de la crisis financiera pasa 
necesariamente por la recuperación de la confianza – 
entre los bancos, entre los bancos y los prestamistas, 
entre los bancos y los accionistas, y entre los bancos y 
los depositantes de dinero a la vista y de ahorros. Sólo 
con confianza volverán a fluir los créditos. Y frenar la 
recesión e impedir la depresión para posteriormente 
iniciar la recuperación de las economías requiere la 
mejora del contexto financiero y de las expectativas 
futuras de los agentes económicos respecto de la 
demanda interna y exterior. Con estos objetivos, los 
gobiernos y los bancos centrales han ejercido un 
activismo inusitado, en la UE con el beneplácito de la 
Comisión Europea,  

• poniendo en marcha amplios programas 
para estabilizar el sector financiero (bancos, cajas y 
seguros)  y

• aplicando políticas agresivas de estímulo 
monetario y fiscal de la demanda (recetas keynesianas).      

Se trata de medidas de emergencia, que se 
han tomado, con independencia de los conceptos 
paradigmáticos reinantes, porque la situación era 
de emergencia. Pero esto por sí no garantiza su 
eficacia. Examinemos, aunque someramente, los 
planteamientos realizados.

6. Las primeras actuaciones para alejar el ‘riesgo 
sistémico’ en los mercados financieros corrieron a 
cargo de los bancos centrales. 

• La Reserva Federal, el BCE y el Banco de 
Inglaterra, entre otros, comenzaron ya en verano de 

2007, con millonarias inyecciones de liquidez en el 
sistema interbancario, y no han parado de repetirlo 
una y otra vez desde entonces. 

• El efecto esperado – devolver la confianza 
a los agentes financieros - no se ha producido. Ha 
quedado claro que abrir de par en par las compuertas 
monetarias no constituye una herramienta mágica 
para reactivar el mercado interbancario. 

7. Los cuantiosos paquetes de estabilización 
por parte de los gobiernos (inspirados en el ‘plan 
Paulson’, de octubrede 2008) tampoco nos hacen ver 
todavía la luz al final del túnel.  

• Una posible explicación es que los consabidos 
programas apuntan más a resolver los síntomas de los 
problemas bancarios que a extirpar su raíz, que es el 
activo contaminado y los bajos ratios de solvencia de 
numerosas entidades. 

• Por eso ahora se discute la conveniencia de 
nuevos pasos radicales, en forma de dos variantes: 
una sería la de nacionalizar – transitoriamente – 
bancos parcialmente o por completo (lo que ya se 
ha hecho en el Reino Unido y en Irlanda y se está 
considerando en Alemania), otra las de crear un 
banco estatal ‘malo’ (en inglés, bad bank) que reúna 
todos los activos tóxicos aún existentes (los gobiernos 
de Alemania,  Francia y Gran Bretaña, además del 
de Estados Unidos, lo tienen ya muy claro). Ambas 
variantes constituyen un asunto muy complejo, 
con un coste fiscal incierto y con posibles efectos 
distorsionantes de la competencia internacional en 
el mercado financiero, como ha advertido con razón 
la Comisión Europea. Las experiencias del pasado (en 
Suecia sobre todo, a principios de los años noventa) 
nos dicen que un ‘último recurso’ como los señalados 
podría funcionar. Pero hay una condición ineludible 
para que la estrategia sea eficaz: las entidades 
financieras sin solvencia ni perspectiva de recuperarla 
mediante aportación de capital privado, y que no son 
esenciales para la estabilidad del sistema, tienen 
que ser liquidadas de una forma ordenada. No hay 
que proteger ni a los ejecutivos, ni a los accionistas 
de estas entidades, que obviamente no han sabido 
medir adecuadamente el riesgo de las operaciones 
realizadas. El principio ‘oportunidad (para hacer 
beneficios) y responsabilidad (para asumir el riesgo 
de pérdidas)’ es constitucional de la economía social 
de mercado. Al final del proceso, el secor financiero 
de las economías habría sido reducido a dimensiones 
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más sostenibles en el tiempo. En Alemania, la 
necesaria restructuración afectará en primera línea a 
los bancos públicos, en España, a las cajas de ahorro.

8. En cuanto a las políticas de estímulo a la 
actividad económica, también aquí han sido los 
bancos centrales los primeros en actuar.   

• Han bajado notablemente los tipos de interés 
oficiales. La Reserva Federal ha reducido el tipo de 
referencia desde el 5,25% (julio 2007) hasta una 
horquilla de 0%-0,25% (diciembre 2008). El BCE lo 
ha hecho desde el 4,25% (julio 2008) hasta el 1,0% 
(mayo 2009) y no descarta nuevos recortes; ya ahora 
el nivel es el más bajo desde el inicio del euro el 1 de 
enero de 1999. El Banco de Inglaterra ha recortado los 
tipos desde el 5,75% (junio 2007) hasta el 0,5% (marzo 
2009), el nivel más bajo desde su fundación en 1694. 
En Japón y Suiza, los tipos de interés oficiales también 
están cerca del cero. 

• El dinero tan barato, ¿va a reactivar la 
economía? La capacidad de la política monetaria para 
estimular la demanda con medidas convencionales 
– el recorte de los tipos oficiales de interés – es 
limitada, como demuestra la experiencia. El impacto 
de la política monetaria sobre la coyuntura es 
asimétrico: elevado, cuando el Banco Central quiere 
frenar la actividad (“puede tirar con una cuerda de 
la piedra”), pero reducido, cuando quiere impulsar 
la actividad (“no puede empujar la piedra con la 
cuerda”). En la situación actual, y una vez agotada 
la vía del abaratamineto del dinero, queda por ver, 
si con métodos heterodoxos el Banco Central tiene 
más suerte. Técnicamente, hablamos de  ‘expansión 
cuantitativa’: el Banco Central compra  deuda pública 
o activos en manos del sector privado con el fin de 
reducir los tipos de interés en el mercado de capitales. 
En el sentido económico, estamos presenciando 
cómo se practica la manivela de producir billetes de 
dinero. Esto siempre es un problema cara a la futura 
estabilidad de los precios. Además, el Banco Central 
pone en juego su independencia frente a los poderes 
políticos. Por otro lado: no hay garantía alguna de 
que se generará la recuperación de la economía real. 
Cuando existe tanta incertidumbre y desconfianza 
en los mercados y cuando sobre la economía pesan 
expectativas tan negativas, como en el contexto de 
la actual crisis financiera, los ánimos de  muchas 
empresas no están para financiar nuevos proyectos 
de inversión tomando créditos, por baratos que sean; 
y los trabajadores que teman por la seguridad de su 

empleo, no van a solicitar una hipoteca para financiar 
la compra de una vivienda. Es la hora de ahorrar y 
reducir la deuda financiera, no la de consumir. Por eso 
le costará a la economía recuperarse.

• Al final del día, nos podemos encontrar con 
la peor parte de la política monetaria expansiva: la 
de haber vuelto a inundar el sistema económico 
con liquidez, lo que podría convertirse en fuente de 
inflación y burbujas especulativas de activos en el 
futuro. 

• Actualmente, nadie quiere hablar de ese 
riesgo de inflación a medio plazo. Según las recientes 
proyecciones del BCE, la tasa de inflación en la 
Eurozona se situará en 2009 en el 0,4% y en 2010 
en el 1%, es decir, por debajo del objetivo oficial 
(‘menos del, pero cerca al 2%’). Por ello, hay temores 
de deflación. De cumplirse estos temores, la crisis 
económica se perpetuaría por mucho tiempo, 
como ocurrió en Japón en la década de los noventa 
del siglo pasado. Pues si el nivel de precios en la 
economía disminuyera de forma duradera (tiene 
que ser duradera), las familias restringirían el gasto 
de consumo (el dinero efectivo se revaloriza) y las 
empresas reducirían el gasto de inversión (el valor 
real de los créditos tomados aumenta) y la demanda 
de trabajadores (el salario real sube). En los próximos 
meses, las economías europeas registrarán tasas 
de inflación negativas con respecto a los mismos 
meses del año pasado. Pero esto será transitorio. Es 
simplemente un reflejo estadístico de la explosión 
de los precios energéticos y de alimentos por aquel 
entonces, que recientemente se ha corregido a la 
baja, con lo que el ‘efecto base’ desaparecerá. Esto 
técnicamente se denomina “desinflación” que es otra 
cosa que deflación. Ello no tiene por qué derivar en 
un descenso persistente del nivel de precios, por tres 
motivos: Uno, la tendencia alcista que marcan los 
salarios ya por sí sola es anti-deflacionista; segundo, 
la inflación subyacente marca tasas positivas; tercero, 
las políticas monetarias y fiscales han actuado 
rápidamente en contra. El riesgo de deflación a corto 
plazo es muy reducido en comparación con el riesgo 
de inflación a medio plazo. Por consiguiente, para el 
BCE el reto va a ser invertir la tendencia actual de los 
tipos de interés oficiales y volver a subirlos en cuanto 
se haya superado la crisis actual. Pues el mandato 
de velar por la estabilidad del nivel de precios en la 
Eurozona a medio plazo sigue en pleno vigor.

9. Medidas fiscales de reactivación económica, 
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financiadas con un endeudamiento   ingente del 
Estado – en la Eurozona un equivalente al 2% del PIB 
en 2009 y 2010 -, ¿tendrán los efectos apetecidos? 

• El diagnóstico de todos es que estamos en 
una típica ‘situación keynesiana’, que se caracteriza 
por una insuficiencia de la demanda privada que  
hay que sustituir por gasto público deficitario. Ahora 
bien, la situación no es igual en todos los países. Por 
ejemplo, Alemania está afectada en primera línea 
por el deterioro de la actividad global (caída de la 
demanda de exportación), España por el pinchazo 
de la burbuja especulativa en el sector inmobiliario 
residencial nacional; es decir, en Alemania la 
recesión ha sido importada, en España es de origen 
casero. Alemania puede confiar en que la economía 
se reactivará en cuanto la coyuntura mundial se 
recupere, puesto que las empresas de la exportación 
son muy competitivas y la demanda de sus productos 
(bienes de equipo, productos químicos, automóviles) 
exhibe una elasticidad-renta claramente superior a la 
unidad; España lo tiene más complicado, porque la 
competitividad internacional ha ido decayendo de un 
tiempo a esta parte y porque hay que llevar a cabo una 
verdadera reconversión del sector de la construcción 
de viviendas; esto requiere su tiempo.

• Recetas keynesianas en la teoría funcionan, 
sobre todo bajo el supuesto de un mercado cerrado 
al exterior y unos multiplicadores del tipo Keynes-
Hicks superiores a la unidad. En la realidad, ambos 
supuestos son discutibles. Sobre el valor de los 
multiplicadores del gasto público y de reducciones 
impositivas, la literatura empírica reciente es muy 
heterogénea. En cuanto a los mercados, éstos están 
abiertos a la competencia internacional, como es 
el caso en el mercado único europeo, aparte de 
globalización existente. Entonces, los estímulos 

fiscales que se dan a las empresas y las familias 
pueden ocasionar un gasto privado adicional, si 
bien para la compra de productos importados, lo 
cual tendría efectos positivos sobre la producción 
y el empleo en el extranjero, pero no en casa. En 
Alemania, por ejemplo, el subsidio que da el Estado 
para la compra de un coche nuevo que reemplaza a 
uno viejo (de por lo menos 9 años de antigüedad) – 
2.500 euros – está beneficiando en primera línea a los 
fabricantes de coches pequeños (Toyota, Peugeot), 
mientras que Mercedes, BMW, Audi y Porsche  apenas 
venden. Como consecuencia, esta medida estrella 
de los programas de reactivación le cuesta mucho al 
Estado (unos 5.000 millos de euros) a cambio de poco 
en concepto de producción y empleo adicional en 
Alemania (aparte de los concesionarios). Así es como 
se manifiesta la ‘soberanía del consumidor’ en la 
sociedad civil libre.  A los políticos que actúan a golpe 
de efecto se les olvida

• De hecho, la experiencia histórica con 
programas fiscales de reactivación económica 
aconsejan a ser cautelosos en cuanto a los resultados 
esperados. Por ejemplo, el plan fiscal que el gobierno 
de Bush puso en marcha en primavera de 2008, con 
un volumen equivalente al 1,2% del PIB, no estimuló 
la demanda interna más que transitoriamente. En el 
Reino Unido, la rebaja en el tipo del IVA (de 2,5 puntos 
porcentuales), aprobada en diciembre, tampoco ha 
dado hasta ahora sus frutos para aumentar el gasto 
de consumo; las ventas de los comercios minoristas 
siguen cayendo. Habrá que ver si hay más suerte 
con la reducción del tipo de IVA (hasta el 5%) para 
determinados servicios intensivos de mano de obra, 
como en la gastronomía y el artesanado (fontanería 
etc.), a lo que el EcoFin  (a instancias de Francia) ha 
dado el visto bueno. Un efecto positivo colateral 
puede ser el que retroceda la ‘economía sumergida’ 

13.
Ante una ardua recuperación 
económica, con riesgos
26 de noviembre de 2009
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en los sectores afectados y esto le proporcione a 
las arcas públicas unas importantes recaudaciones 
adicionales. Pero la diferenciación de los tipos del 
IVA distorsionan la asignación de los recursos y, por 
consiguiente, reduce la eficiencia en la economía. 
Otro ejemplo: Si nos remontamos a los años treinta 
del siglo pasado, nos encontramos con que el célebre 
New Deal del presidente Franklin Roosevelt no ha sido 
tan exitoso como se suele afirmar; la investigación 
reciente indica que aquellas políticas keynesianas, 
por cierto muy intervencionstas y proteccionistas, 
prolongaron la depresión por siete años (tuvo que 
venir la Segunda Guerra Mundial para activar la 
economía estadounidense, sic). 

• Por lo demás, los ‘estabilizadores automáticos’ 
en los presupuestos de las A.A.P.P. tienen una 
importancia nada desdeñable. En la Eurozona aportan 
más del 50% al estímulo coyuntural de las políticas 
fiscales en este año y el próximo (que en total se 
estima en un 4,5%).

10. En los programas fiscales actuales, los 
gobiernos ponen el énfasis en el gasto público para 
inversiones en infraestructuras, y no han hecho 
demasiado caso a los consejos de los economistas 
de reducir también los impuestos directos y las 
cotizaciones sociales que encubren una fiscalidad 
adversa sobre el empleo. Estudios empíricos 
corroboran la hipótesis de que una reducción de del 
IRPF y, sobre todo, del impuesto sobre sociedades 
tiene  a medio plazo un mayor impacto positivo sobre la 
producción que el aumento del gasto público (‘efecto 
incentivos’). Mejorar y modernizar las infraestructuras 
económicas, siempre viene bien. Ahora queda por 
ver, cuándo y con qué intensidad repercutirán las 
medidas previstas. Esto es lo menos a lo que hay que 
esperar; no tiene sentido debatir continuamente 
nuevos programas de reactivación económica, como 
pretendía el presidente Obama durante la reciente 
cumbre del G-20 en Londres. Estamos viendo que 
al contrario de lo que sugieren los manuales de 
economía, no es nada fácil realizar proyectos de 
inversión pública con rapidez y respetando los 
criterios de la eficacia y la eficiencia. Sobre todo no es 
fácil a nivel de los  municipios. El problema principal es 
que los necesarios procedimientos administrativos y 
las consabidas actuaciones de oposición por parte de 
determinados segmentos de la población (incluídos 
los activistas ecológicos) demoran la realización de 
inversiones concretas. 

11. Un tema adicional, y muy controvertido, es 
el uso de dinero público para ayudas específicas a 
industrias/empresas que están en dificultades, como 
la del automóvil y concretamente Opel.

• En principio, los gobiernos no deberían acudir 
en socorro de tales empresas. Las dificultades por las 
que atraviesan tienen su raíz en problemas de fondo 
existentes ya antes del estallido de la crisis financiera, 
como un exceso de capacidad productiva y la falta de 
competitividad en precios y calidad de los productos, 
aparte de una gestión poco eficiente. Las cosas se han 
ido complicando debido a costes laborales excesivos, 
incluídos los costes derivados de una regulación del 
mercado de trabajo demasiada restrictiva y de una 
legislación que deja impune el absentismo laboral. 
Además de reformas en las regulaciones, son las  
empresas mismas las que tienen que reestructurarse 
de arriba abajo, lo que puede implicar su reducción 
y la consiguiente pérdida de empleos. Sólo implorar 
la ayuda del Estado (es decir, del contribuyente) es 
como resistirse al reto de la reconversión, lo cual 
perpetuaría el problema.

• Hay que ser consciente de que subvenviones 
sectoriales distorsionan la competencia en los 
mercados, también en el mercado único europeo. 
Perjudican a las empresas que no perciben 
subvenciones y que con un esfuerzo propio (reducción 
de costes, mejora de la productividad, innovaciones 
en productos) se han labrado su competitividad 
internacional. Estas empresas ven reducida su cuota 
de mercado y su posibilidad de atraer mano de obra 
cualificada y capital privado a un coste razonable. 

12. Justificar ayudas a la industria del automóvil 
porque al sector financiero también se le ayuda, 
como hacen algunos políticos (el que más, Sarkozy) 
no es convincente. Si un fabricante de automóviles 
se declara en suspensión de pagos o quiebra 
definitivamente, el efecto sobre la economía real 
es sin duda importante (aumento del paro en las 
regiones de localización de la empresa). Pero a 
diferencia de la bancarrota de entidades financieras 
importantes, la quiebra de empresas no crea un 
riesgo sistémico. La economía sigue funcionando, 
también en el sector del automóvil en el que los 
competidores se harán con los clientes de la empresa 
desaparecida. La limpieza en los mercados es positiva 
para el crecimiento de la economía, y una crisis como 
la actual no hace más que intensificar este proceso. 
O dicho de otra forma: La recapitalización de los 
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bancos tiene que tener prioridad absoluta frente a la 
cura de empresas; cada euro de dinero público que 
se invierta en la estabilización del sistema financiero 
y el restablecimiento del flujo de crédito tiene una 
mayor utilidad social que el euro que se gaste en la 
concesión de subvenciones a empresas. La economía 
vive del crédito, no del mantenimiento artificial de 
empresas sin futuro.

IV. Futuro, ¿qué futuro?

13. En vista del incremento vertiginoso de los 
déficits públicos los políticos deberían de explicarle 
a la sociedad cómo se va a consolidar esa deuda en 
el futuro. En este ejercicio, Estados Unidos y el Reino 
Unido incurrirán, según los pronósticos actuales,  en 
sendos déficit alrededor del 12% del PIB. Alemania, 
podría cerrar con un déficit cerca del 4%, según 
la proyección de los Institutos. Para España, las 
previsiones son igualmente sombrías: entre el 5,8% 
del PIB (Gobierno) y el 8,3% (Banco de España). En el 
conjunto de la Eurozona, el déficit público se podría 
situar el próximo año en el 6,5% del PIB (en 2007 
era el 0,6%); el ratio deuda/PIB llegaría a más del 
80% del PIB (veinte puntos por encima del valor de 
2007). La consolidación es inexorable, no sólo para 
cumplir con las reglas fiscales del Tratado de la UE 
(Pacto de Estabilidad y Crecimiento), sino porque 
lo impone impecablemente la llamada ‘restricción 
presupuestaria intertemporal’. De momento, se ha 
echado un tupido velo sobre esta cuestión, porque 
las alternativas son todo menos populares. Son éstas:

• Un aumento de los impuestos directos e 
indirectos y/o una reducción del gasto social en el 
futuro, a cargo de la población activa actual y de 
futuras generaciones. 

• La suscripción forzosa por parte de la 
población activa de un empréstito estatal, con 
una rentabilidad simbólica, si cabe (los sindicatos 
alemanes ya lo están exigiendo para las personas con 
patrimonio elevado).

• Una hipoteca obligatoria sobre inmuebles 
privados.

• Una inflación acelerada que reduciría el peso 
real de la deuda (impuesto subrepticio).

• Una reforma monetaria de fondo, con la 
desvalorización de deuda y patrimonios.

14. Numerosos analistas, aún admitiendo los 
riesgos futuros de las políticas macroeconómicas 
actuales, se curan en salud diciendo que estamos en 
la disyuntiva de  peste y  cólera, y que es preferible la 
cólera porque la probabilidad de sobrevivir es mayor. 
Veremos lo que dirán dentro de unos pocos años, en 
cuanto hayamos salido de la recesión. No será nada 
divertido. Es verdad que a veces hay que apagar el 
fuego con fuego, como cuando se intenta extinguir 
un incendio forestal, pero siempre hay que tener 
en consideración las consecuencias. Es de sentido 
común. 

15. Los nubarrones sobre el futuro serían menos 
negros si las políticas de reactivación económica, que 
por su propia naturaleza son cortoplacistas (y de hecho 
han sido diseñadas para 2009 y 2010), estuvieran 
acompañadas de políticas de oferta, aunque su 
orientación, por definición, es de medio y largo plazo. 
Se trataría de profundizar en las reformas estructurales 
que se han iniciado en los últimos años (en el mercado 
de trabajo, el sistema tributario, la Seguridad Social, 
las cargas administrativas, entre otras). El objetivo era 
y sigue siendo fortalecer el tejido productivo, dotar a 
las economías de la suficiente flexibilidad y capacidad 
de ajuste, aumentar la productividad de todos los 
factores y elevar el potencial de crecimiento. Con 
ello habría en el futuro una fuente de recursos más 
caudalosa, y la consolidación presupuestaria podría 
ser más llevadera. Pero decir esto en tiempos en los 
que está en boga el neoestatismo y la estigmación de 
las libertades económicas individuales y en los que 
lo políticamente correcto es abogar por el llamado 
progreso social y ecológico, es como pecar de 
ingenuidad. ¡Que Dios nos coja confesados!
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I. Las previsiones actuales 

1. Los analistas internacionales, con el Fondo 
Monetario Internacional, la OECD y la Comisión 
Europea a la cabeza, han dado por finalizada la 
recesión económica más profunda desde la Segunda 
Guerra Mundial, en la que había desembocado la 
crisis financiera de 2007/08. 

• Las grandes economías, concretamente 
Estados Unidos, Japón y Alemania, registran otra 
vez tasas de crecimiento positivas, después de 
varios trimestres consecutivos de contracción de la 
producción. 

• Los grandes países emergentes, sobre todo 
China e India, están acelerando el ritmo de actividad, 
después de que el crecimiento se había ralentizado 
bastante. 

• El comercio mundial también se está 
recuperando de la fuerte caída que había sufrido. 

2. Para 2010, las previsiones de crecimiento del 
PIB en términos reales, efectuadas recientemente 
por el Consejo de Expertos Económicos de Alemania 
(Informe Anual 2009/10, a fecha de 4 de noviembre), 
ya no son tan sombrías como a principios de año y 
auguran tasas positivas (menos en España):

Estados Unidos:  1,8%   (2009: -2,5%)             
China:  9,0%   (2009:  8,5%)
Japón:                  1,6%   (2009: -5,6%)             
India:   6,4%   (2009:  5,4%)
Alemania:             1,6%   (2009: -5,0%)            
Rusia: 1,5%   (2009: -7,5%)
Francia:                1,1%   (2009: -2,1%)             
Brasil:  3,5%  (2009: -0,7%)
Italia:                     0,5%   (2009: -4,8%)
España:               -0,6%   (2009: -3,6%)
Reino Unido:         0,8%   (2009: -4,6%)
Países avanzados:    1,1%  (2009:  -3,6%)       
Países emergentes:   4,9%  (2009:   0,9%)       
UE-27:                        0,6%  (2009:  -4,0%)      
Eurozona:                   0,7%  (2009:  -3,9%)
Producción global:     3,0% (2009:    -2,5%)
Comercio mundial:     4,5% (2009:  -10,5%)
(→ ambas tasas son muy inferiores a las 

registradas antes de la crisis)

En estas previsiones van incorporadas tres 

premisas sobre parámetros centrales en 2010: (i) 
precio del petróleo, 75 dólares por barril/Brent; (ii) tipo 
de cambio del euro, 1,50 dólares; (iii) tipo de interés a 
largo plazo / bonos alemanes Bund a 10 años, 3,0%).    

Las previsiones de la Comisión Europea para 
2010 (del 3 de noviembre) están en la misma línea. 
Para España, la Comisión anota dos décimas más de 
caída en 2010. El Gobierno de España ha configurado 
los Presupuestos Generales del Estado para 2010 
sobre la previsión de un descenso del PIB del 0,3%.  

3. Dicho esto ¿puede darse el toque de cese 
de alarma? Me temo, que no. Una cosa es constatar 
la incipiente recuperaciíón, otra, la de dar por 
asegurada su robustez. Todavía no está concluida la 
crisis financiera-económica. Podríamos decir que el 
enfermo ya no está en la UVI, pero sigue en el hospital, 
convaleciendo lentamente. 
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 II. El por qué de una recuperación frágil     

4. La experiencia histórica revela que la salida 
de un recesión económica, que ha sido causada por 
una crisis financiera y ha estado acompañada por una 
crisis inmobiliaria, necesita bastante más tiempo de 
lo que tarda la superación de una recesión ‘normal’. 
Las tasas de variación del PIB para los grandes países 
avanzados – positivas – resultan un tanto ilusorias. En 
circunstancias excepcionales de crisis estas tasas no 
tienen el mismo contenido informativo para apreciar 
la intensidad del ritmo de actividad como  sería el 
caso (y lo fue en el pasado) en el contexto del ciclo 
coyuntural habitual. Es mejor evaluar la situación en 
la que se encuentran las economías desde el nivel 
del PIB del que se arranca y al que se puede llegar. 
Entonces nos encontramos con que los países 
avanzados, si se cumplen los pronósticos, a finales 
del próximo ejercicio sólo habrán recuperado una 
modesta parte de la producción perdida durante la 
recesión. Únicamente los grandes países emergentes 
producirán otra vez más que antes de la crisis.    

5. Actualmente hay varias (al menos 5) razones 
para esa fragilidad:

• La primera es que la normalización del 
sector financiero depende en primera línea de la 
recuperación de la confianza de todos los agentes, y 
esto no se puede decretar, sino tiene que derivarse de 
una mejora del entorno en los mercados monetarios 
y de capital que sea perceptible como tal. Si bien los 
principales bancos emisores y los distintos gobiernos 
han  instrumentado un amplio abanico de medidas 
para la estabilización del sistema, las entidades 
financieras aún no pueden dar por zanjado el tema. 
Pueden repetise quiebras bancarias, como acaba 
de ocurrir en Estados Unidos con la financiera CTI, 
fundada en 1908 y desde hace décadas el principal 
banco de fomento de la pequeña y mediana empresa 
del país (el apoyo oficial otorgado a esta entidad el 
pasado diciembre por un monto de 2.300 millones 
de dólares, no ha podido evitar la mayor bancarrota 
bancaria después de la de Lehman Brothers hace un 
año y la quinta quiebra más grande de una empresa 
estadounidense en los últimos 30 años). Según 
estimaciones recientes del FMI, quedan cuantiosos 
ajustes a la baja de activos por efectuar, con las 
consabidas provisiones en los balances, sobre todo 
en Europa. Los niveles de morosidad son elevados. Las 
necesidades de capital fresco para situar las ratios de 
solvencia de los bancos (créditos sobre capital social) 

entre el 8% y el 10% hasta finales de 2010, como sería 
conveniente y como ha sido propuesto por el G-20 
en Pittsburgh el septiembre pasado, son enormes 
(en la zona del euro entre 110.000 millones y 260.000 
millones de euros, respectivamente). La capitalización 
y reestructuración de las entidades financieras no 
ha hecho más que empezar. Tendrá que haber más 
fusiones y absorciones, aparte de cierres. El secor 
financiero de las economías tendrá que ser reducido 
a dimensiones más sostenibles en el tiempo. En otras 
palabras, aunque diferentes bancos anoten ganancias 
y otros, que habían aceptado ayudas estatales, hayan 
devuelto las ayudas parcial o totalmernte, queda aún 
bastante recorrido hasta que el sistema financiero 
vuelva a funcionar con total normalidad.  

• Con este trasfondo no es de extrañar que 
persistan los temores de un ‘racionamiento del 
crédito’ (credit crunch). De hecho, el crédito al sector 
privado y a las familias no fluye con normalidad, ni en 
cuanto a las cantidades demandadas, ni en cuanto a 
las condiciones para el servicio de la la deuda, que 
se han endurecido. Las reducciones de los tipos de 
interés oficiales del BCE apenas han sido traspasados 
por bancos y cajas a los demandantes de crédito. 
En Alemania, el gobierno ha empezado a estudiar 
fórmulas para agilizar el flujo del crédito, o bien a tavés 
del Bundesbank o bien a través de bancos públicos 
– hasta ahora sin tomar decisiones concretas. Las 
grandes empresas que tengan un elevado rating de 
solvencia pueden sustituir, como ya hacen, el crédito 
bancario por la emisión de bonos corporativos con 
vencimientos de varios años y financiar así proyectos 
de inversión. Pero las pequeñas y medianas empresas 
y desde luego los particulares no tienen esta opción, 
lo cual repercute negativamente en la inversión en 
bienes de equipo y en el consumo privado de bienes 
duraderos.

• La fortaleza del euro podría frustar una más 
rápida expansión de la demanda de exportación, al 
tiempo que facilita el avance de las importaciones (con 
referencia a los flujos comerciales entre la Eurozona 
y países terceros). Ello limitaría la contribución del 
sector exterior al crecimiento de las economías. 
La apreciación del euro frente al dólar (a finales de 
octubre el euro se cotizaba 1,50 dólares, a principios 
de año habían sido 1,30) no significa que a juicio de 
los agentes económicos las perspectivas económicas 
de la Eurozona sean más sólidas que las de Estados 
Unidos. Más bien observamos el impacto de dos 
factores que inciden en la misma dirección: por una 
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lado, los comparativamente bajos tipos de interés en 
Estados Unidos, por otro lado, la diversificación de las 
reservas de divisas por parte de los bancos centrales 
de los países emergentes mediante una sustitución 
gradual de la moneda norteamericana por la europea. 
El euro fuerte por definición reduce la competitividad 
internacional de las empresas exportadoras, medida 
en precios. Pero no afecta a todas las economías 
europeas por igual. Repercute más en países 
cuyas exportaciones consisten en gran medida de 
productos estandarizados, digamos que como las 
españolas, que en países con exportaciones de alto 
valor añadido y elevado contenido tecnológico, como 
es el caso de la alemanas. Estudios econométricos 
sobre la función de exportación revelan que en el caso 
de Alemania el principal determinante de la actividad 
exportadora es el ritmo de la producción mundial, y no 
el tipo de cambio. La elasticiad-renta de la demanda 
de exportación es superior a la unidad, la elasticidad-
precio es inferior. Además, las empresas practican 
en el mercado de divisas operaciones de protección 
contra fluctuaciones cambiarias para períodos de 
hasta dos años. Esto explica que en Alemania la 
industria exportadora se tome la apreciación del euro 
con bastante calma.   

• Una cuarta traba a una rápida y robusta 
recuperacióm económica viene del esperado 
deterioro del mercado de trabajo. Habitualmente, 
el mercado laboral reacciona con rezago a una 
contracción de la producción. Esto se debe, o bien 
a que la regulación del despido impide un reajuste 
rápido de las plantillas con respecto a los trabajadores 
con contrato indefinido, o bien a que existen planes 
oficiales de empleo reducido a salario reducido que 
permiten a las empresas mantener los empleos. 
Esta última fórmula tiene mucho peso en Alemania, 
tanto, que el Gobierno de España estudia si aplicarlo 
también en este país. Las previsiones de desempleo 
del Consejo alemán de Expertos Económicos apuntan 
a un alza en 2010 en todos los países de la UE (y 
también en Estados Unidos y Japón). En Europa, la 
peor parte se la llevará España (19,9%), como ya en 
el ejercicio actual (18,2%), seguida de los tres países 
bálticos y de Irlanda, Eslovaquia y Hungría. Las tasas 
de paro más bajas se esperan para Holanda (5,6%) 
y Austria (6,1%). Alemania estará entremedias (9%), 
como Italia y el Reino Unido (ambos 9,5%). La media 
de la Eurozona se prevé en un 10,5%, tres décimas 
más que la media para la UE-27 (10,2%). Para Estados 
Unidos prevemos una tasa del paro del 10,1% (2009: 
9,2%) y para Japón una del 6,1% (2009: 5,3%). Nadie 

sabe a fecha de hoy si en 2011 mejorará la situación 
en el mercado laboral. Pero ya en 2010 el aumento del 
paro afectará negativamente al consumo privado de 
las familias, que es el principal componente del PIB. La 
esperada baja tasa de inflación sólo podrá compensar 
en parte la fragilidad de la demanda de consumo.  

• Por último, hay que ser conscientes de 
la caducidad, tarde o temprano, de las políticas 
macroeconómicas ultraexpansivas de los últimos 
tiempos. Para los principales bancos centrales los 
márgenes de expansión monetaria son muy estrechos, 
una vez que los tipos de interés oficiales son muy 
bajos (BCE) o casi cero (Reserva Federal, Banco de 
Inglaterra, Banco de Japón) y las medidas heterodoxas 
de ‘expansión cuantitativa’ (quantitative easing) 
no están libres de efectos colaterales indeseados 
(distorsiones en los mercados de capitales, riesgo 
de repunte inflacionario). Los efectos estimulantes 
sobre la actividad económica, que la política 
monetaria puede generar, son en todo caso menos 
pronunciados de lo que muchos piensan (y desde 
luego menos significativos de lo que de hecho fueron 
para estabilizar el sistema financiero). Las políticas de 
estímulo fiscal, en su mayor parte de gasto público, 
habían sido diseñadas por regla general para los años 
2008 a 2010. Dados los enormes déficits públicos 
que han generado, es improbable una prolongación. 
La caducidad de los planes efectuados afectará 
en primer lugar a la industria del automóvil, que en 
este ejercico se ha beneficiado notablemente de 
generosos estímulos fiscales (subvenciones directas 
a las empresas o subsidios a los compradores de 
nuevos coches a cambio del desguace de antiguos). 
También se verá muy afectado el sector de la 
construcción, que habían aumentado notablemnte 
su cartera de pedidos para realizar las inversiones 
públicas en infraestructuras. Ahora todo dependerá 
de si la recuperación económica incipiente se habrá 
consolidado a lo largo del año próximo para poder 
absorber la probable ralentización de la matriculación 
de automóviles y de la inversión  en construcción no 
residencial (incluidos consumos intermedios como el 
de cemento).     

6. Algunos analistas mantienen la hipótesis 
de que el perfil de la coyuntura global (y europea) 
es el de una  ‘doble contracción’ (double dip, forma 
“W”). Esto sinificaría que tras la recuperación actual 
se produciría una recaída de la actividad real. La 
causa podría ser un ‘choque exógeno’ (una crisis 
geopolítica, Irán) o nuevas turbulencias financieras 
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(quiebras de bancos). Otros analistas prevén un 
perfil de estancamiento alargado por varios años 
(forma “L”), como ocurrió en Japón en la década de 
los noventa. El que haya visiones tan dispares sobre 
la futura evolución tendencial de la economía no 
hace más que revelar el grado de incertidumbre que 
todavía nos rodea. Sea como fuere, el recorrido hacia 
una senda de crecimiento sostenido va a ser largo y 
dificultoso. Para Alemania, por ejemplo, prevemos 
una vuelta a los niveles de producción alcanzados  en 
2007 no antes del 2013, si todo va bien y no surge un 
inesperado contratiempo. 

III. Estrategias de salida de las políticas anti-
crisis

7. Aunque todavía no hemos vuelto a la 
normalidad, ni en el sector financiero, ni en la 
economía real, la nueva cuestión fundamental, que 
tienen sobre la mesa las autoridadas monetarias y 
los gobiernos, es la de cuándo y cómo recomponer 
las políticas macroeconómicas que se adoptaron 
contra la crisis (exit strategy). Se trata de un asunto 
altamente importante, puesto que tanto la política 
monetaria como la política fiscal no son sostenibles 
con el carácter discrecional y ultraexpansivo que 
adquirieron en los últimos dos años: 

• La política monetaria actual no es sostenible, 
porque la abundancia de liquidez creada podría 
generar, tarde o temprano, presiones inflacionarias 
y/o burbujas especulativas en las bolsas y los 
mercados inmobiliarios. Al mismo tiempo es un 
asunto muy delicado, porque hay que evitar recaídas 
a la inestabilidad financiera y a la contracción de la 
producción.

• La política fiscal actual no es sostenible, 
porque el fuerte incremento de los déficits públicos 
y de las ratios de deuda pública sobre el PIB podría 
ocasionar una dinámica desfavorable de los gastos 
financieros del Estado. Los tipos de interés a medio 
y largo plazo no se mantendrán indefinidamente en 
los niveles bajos actuales. Con arreglo al ‘axioma de 
la eficiencia asignativa’, que se explica en todo buen 
manual sobre la Hacienda Pública, el tipo de interés 
en términos reales tiene que ser superior a la tasa 
del crecimiento potencial, pues de otra manera los 
ahorros no irían a la inversión productiva. Entonces, 
un creciente endeudamiento le confrontaría al Estado 
con gastos financieros en aumento  exponencial, 
lo cual limitaría progresivamente la capacidad de 

actuación del gobierno (en todos los terrenos) y 
amenazaría incluso con el riesgo de una bancarrota 
estatal.

8. Por cierto, el FMI también tiene que pensar 
en una ‘estrategia de salida’. Como medida contra 
desequilibrios por cuenta corriente, el FMI había 
asignado a los países miembros nuevos reservas de 
divisas en términos de Derechos Especiales de Giro 
(DEG), sin condicionamiento alguno. Con ello, el 
volumen global de esta reserva ha sido multiplicado 
(hasta septiembre) – de una plumada – por más de 
nueve frente al nivel anterior a la crisis, de 33.000 
millones de dólares a 316.000 millones. El problema 
es que tal abundancia de reserva de divisas podría 
crear un ‘riesgo moral’ (moral hazard) en el sentido 
de una cierta permisividad de las autoridades 
nacionales ante déficits por cuenta corriente y de un 
aplazamiento de los ineludibles reajustes cambiarios 
y macroeconómicos interiores, a pesar de que la 
corrección de tales déficits sería un elemento integral 
para asegurar la estabilidad del sistema financiero 
internacional. Los estatutos del FMI prevén una 
reconsideración de la asignación de DEG después 
de dos años y permiten la retirada total o parcial. De 
proceder así, el FMI volvería a ser una entidad que 
opera en base a las cuotas nacionales en su capital 
(y los votos asociadas a ellas) y que mantiene una 
relación razonable entre el volumen de cuotas y la 
concesión de créditos a países con dificultades de 
balanza de pagos (la relación habitual era del 3,5:1, 
actualmente es casi al revés).   

9. Volviendo al ámbito de los países, ¿cómo 
efectuar la necesaria recomposición de las políticas 
anti-crisis? Es en todo caso complicado, pero los 
gobiernos lo tendrán más difícil que los bancos 
centrales. El motivo es que los bancos centrales son 
independientes y pueden, si se empeñan, rechazar 
cualquier intrusión política. Los gobiernos, por el 
contrario, y con la excepción que confirma la regla, 
están sujetos a la presión de grupos de interés en 
búsqueda de rentas, influencia y poder (sobre todo, 
sindicatos y asociaciones empresariales) y están muy 
pendientes de la opinión pública (votos), tal y como lo 
explica la célebre teoría de la Elección Pública (public 
choice), fundada por el profesor James Buchanan 
(Premio Nobel de Economía 1986). 
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10. Los bancos centrales tendrán que abordar 
dos temas, con cautela, claro está, teniendo en 
cuenta el estado de la actividad económica:

• Primero, esterilizar el enorme excedente de 
liquidez que no se requiere para financiar inversiones 
productivas, empleos rentables y la producción de 
bienes y servicios  en la economía real. Para ello, la 
Reserva Federal tendrá que reducir gradualmente 
la compra de activos y  comenzar posteriormente a 
revenderlos en el mercado. El BCE podrá terminar 
a mediados del próximo ejercicio las medidas ‘no 
convencionales’ emprendidas en junio (oferta 
extraordinaria de créditos casi gratis a bancos y cajas 
por un volumen de hasta 442.240 millones de euros 
durante un período prolongado de hasta un año, a 
cambio de adquirir bonos garantizados y cédulas 
hipotecarias, incluso de baja calidad). De este modo, 
automáticamente se reducirá la liquidez en el sistema.    

• Segundo, apretar de nuevo las riendas de 
la política monetaria, abandonando los bajísimos 
niveles actuales de tipos de interés oficiales y volver 
a subirlos, como muy tarde en cuanto se haya 
consolidado la recuperación actual, pero tal vez 
incluso antes. En los mercados se maneja la hipótesis 
que la Reserva Federal podría empezar a subir los 
tipos de interés a partir de la primavera del próximo 
año, mientras que el BCE lo haría a partir de otoño. 
El asunto es extremadamente importante. Por un 
lado, los bancos centrales tienen que adelantarse con 
sus medidas a eventuales repuntes de la inflación; 
pues transcurren muchos meses hasta que una 
subida de tipos produce el efecto deseado sobre el 
nivel de precios. Por otro lado, tienen que prever el 
riesgo de nuevas burbujas especulativas de precios 
en los mercados financieros e inmobiliarios, si el tipo 
de interés a corto plazo (en la Eurozona: el tipo de 

interés vigente en el mercado interbancario del euro 
a una día, Eonia) es negativo en términos reales y la 
previsión de crecimiento económico real es positiva, 
como es el caso actualmente. Esta brecha incrementa 
el valor de los activos patrimoniales y crea para los 
inversores institucionales y particulares el incentivo 
de endeudadarse para adquirir dichos activos. Se 
repetiría la mala experiencia de 1999/2000 (burbuja 
dot.com en Internet) y de 2006/07 (burbuja crediticia 
con un grado de apalancamiento en alza imparable). 
Con tipos de interés oficiales más elevados, la toma 
de riesgo tendría un precio adecuado para prevenir 
contra excesos especulativos. De esto modo, las 
autoridades monetarias contribuirían a que la nueva 
regulación de supervisión financiera, aprobada por el 
G-20, pueda ser efectiva. Lo que no sería de recibo es 
reclamar una mejor supervisión financiera y al mismo 
tiempo tener tipos de interés reales negativos. Es 
como si se le pidiera a un ingeniero de la hidráulica 
que haga correr el agua monte arriba; sin duda 
alguna, acabaría frustrado.

11. A los gobiernos les espera un trabajo 
ímprobo, si es que tienen un mínimo de sentido de 
responsabilidad ante la sociedad y especialmente 
frente a generaciones venideras. 

• Para el conjunto de la Eurozona, el déficit 
público podría alcanzar en 2010 un      -6½% del PIB 
(2007: -0,6%), la ratio de la deuda pública sobre el PIB 
podría llegar al 84% (2007: 60%) – si los gobiernos no 
cambian de políticas (estimaciones de la Comisión 
Europea, de principios de noviembre). La lista de los 
países con mayor déficit la encabezan Irlanda y España 
(probablemente con déficits de casi el 13% y cerca del 
10% del PIB, respectivamente, en 2010); los países más 
endeudadaos son Grecia e Italia (con ratios del 125% 
y 117% del PIB, respectivamente, para el próximo año). 

14.
Recuperación económica,
a diferentes velocidades y  
con desequilibrios persistentes
25 de noviembre de 2010
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Fuera de la Eurozona, concretamente en Estados 
Unidos, Japón y el Reino Unido, el desequilibrio de las 
finanzas públicas es igualmente estremecedor. 

• Nada mejor para describir la seriedad de la 
situación que anotar que la Comisión Europea le  ha 
abierto a 20 países de la UE-27 y a 13 de la Eurozona-16 
(entre ellos Alemania y España) un expediente por 
‘déficit excesivo’ con arreglo a las disposiciones del 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC).  Recordar 
que el PEC permite sobrepasar el umbral del déficit 
público (3% del PIB) y el de la deuda pública (60% 
del PIB)  bajo cuatro condiciones: (i) El aumento 
excesivo del déficit tiene que constituir un caso 
excepcional. Los gobiernos pueden hacer valer que 
el déficit excesivo del  ejercicio en curso se deriva de 
la profunda crisis económica y que la propia Comisión 
Europea había recomendado la aplicación de políticas 
fiscales expansivas para paliar la recesión y apuntalar 
la economía. (ii) El déficit sobredimensionado debe 
mantenerse cerca del umbral de referencia. Aquí ya 
hay dudas, pues la desviación prevista para este año 
es significativa en la mayoría de los casos. (iii) El exceso 
de déficit tiene que ser transitorio. En ninguno de los 
pises lo es, porque el próximo año será mayor que 
en este. (iv) La ratio de la deuda pública sobre el PIB 
sólo puede aumentar por encima del umbral, si este 
aumento es temporal y la ratio vuelve a retroceder 
con suficiente celeridad hacia el umbral del 60% 
del PIB. Esto tampoco va a ocurrir. Por consiguiente, 
la mayoría de los países infringen las reglas fiscales 
del PEC. Los gobiernos prestarán mucha atención a 
cómo el Consejo de Ministros de Finanzas tratará el 
caso de Alemania. Si el Consejo a la hora de la verdad 
fuera demasiado generoso (por eso de que no hay 
que enfadar al país más grande), los otros gobiernos 
no aceptarían imposiciones más severas para ellos. 
La consecuencia sería que las finanzas públicas en el 
conjunto de la UE y la Eurozona se convertirían en una 
factor de destabilización. Todos perderían. Un país 
grande como Alemania, con una acreditada tradición 
de estabilidad macroeconómica y además artífice del 
PEC, debería dar ejemplo de buen saneamiento de las 
finanzas públicas.

• Los déficits públicos se han disparado de tal 
manera que sería ilusorio pensar que mediante la 
esperada recuperación económica se arreglarán las 
cuentas del Estado. Como ya dije, la recuperación 
va a ser lenta. Además, buena parte de los déficit 
públicos es de carácter estructural (no coyuntural), 
fruto de determinadas prestaciones sociales al estilo 

‘cheque bebé’ o de inyecciones de capital a entidades 
financieras (consideradas de relevancia sistémica) o 
de subvenciones a empresas (automóvil) y regiones 
(Andalucía) en dificultades o del gasto de personal en 
la administración pública en expansión desbocada. 

• Este componente estructural del déficit, a 
diferencia del déficit que se deriva del mecanismo 
de los ‘estabilizadores automáticos’, lastra el 
presupuesto año tras año (continuamente más gasto, 
menos recaudación). No es sostenible en el tiempo, 
debido a la impecable ‘restricción presupuestaria 
intertemporal’. Sólo un gobierno malvado ignoraría 
esta restricción, aumentaría la deuda pública al 
máximo y le dejaría al gobierno sucesor (de otra 
orientación ideológica) la herencia de tener que 
utilizar los ingresos tributarios casi totalmente para 
el pago de los intereses y no disponer de márgenes 
de financiación para sus propios proyectos (política 
de ‘tierra quemada’). Por consiguiente, el déficit 
público estructural  tiene que ser eliminado. Para ello 
se necesitan, por regla general, varios años, según la 
situación de partida. A efecto de generar la necesaria 
confianza en los mercados, cada gobierno debe de 
anunciar por adelantado su plan de consolidación 
presupuestaria y luego aplicarlo rigurosamente. Y 
para que el plan sea creíble tienen que cumplirse 
dos condiciones: una, la de estar sustentado en un 
cuadro macroeconómico de previsión realista, sin 
sobreestimaciones por el lado de la producción y sin 
infraestimaciones del desempleo; la otra, no encubrir 
la verdadera situación fiscal mediante contabilidad 
creativa, manipulaciones estadísticas o presupuestos 
‘sombra’. 

• El objetivo final es que los presupuestos de 
las AA.PP. estén equilibrados  en el promedio del 
ciclo coyuntural; actuarán como ‘estabilizadores 
automáticos’ los superávit temporales en fases de 
expansión de la demanda y los déficit temporales 
en fases de contracción.  Presupuestos equilibrados 
son una conditio sine qua non para generar entre 
los agentes económicos la expectativa de niveles 
moderados de presión fiscal y de cotizaciones 
sociales en el futuro; son, por consiguiente, propicios 
para lograr los objetivos de crecimiento económico y 
empleo.

12. La ineludible consolidación presupuestaria, 
en principio, puede practicarse desde dos vertientes, 
la del gasto público y la de los ingresos. 

• Consideraciones de eficiencia económica 
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aconsejan poner el énfasis en el control y la 
reducción del gasto, sobre todo del gasto consuntivo 
(sueldos, prestaciones sociales no contributivas, 
subvenciones). El gasto consuntivo no aporta nada 
al crecimiento del potencial económico y al empleo 
duradero; lo mismo cabe decir de estímulos fiscales 
(exoneraciones tributarias) para el consumo de las 
familias. Por el contrario, el gasto público para la 
formación de capital fijo (infraestructuras sólidas) y de 
capital humano (base para la investigación, el avance 
tecnológico y la competencia profesional) sí lo hace, 
bajo el supuesto, claro está, de que los programas 
estén adecuadamente configurados y se ejecuten 
con determinación. En otras palabras: es conveniente 
combinar la consolidación presupuestaria en 
términos cuantitativos (eliminar el déficit estructural) 
con la consolidación en concepto cualitativo (orientar 
la estructura del gasto hacia formas más productivas). 

• Ahora bien, en la realidad política las 
reticencias a acotar el gasto público consuntivo son 
muy frecuentes. Uno de los argumentos esgrimidos 
es el de la solidaridad (como si fuera solidario el que 
vivamos hoy por encima de nuestras posibilidades, a 
costa de nuestros hijos y nietos que tendrán que pagar 
la factura). Otro de los argumentos populares es que 
hay que cumplir con las leyes en la que se basa el gasto 
consuntivo (como si una ley no se pudiera cambiar 
o al menos no prorrogar). A falta de un esfuerzo de 
austeridad, suele haber bastante tentación a elegir la 
vía supuestamente más fácil y con un mínimo coste 
de desgaste político para reducir el déficit público: la 
de aumentar la recaudación presupuestaria mediante 
la subida de impuestos directos e indirectos. Este 
camino no es el más adecuado, porque desincentiva 
el ahorro, la inversión y el trabajo e incentiva las 
actividades en la ‘economía sumergida’ y otras formas 
de fraude fiscal. Por consiguiente, ni siquiera hay una 
garantía de que la subida de impuestos vaya a aliviar 
las dificultades presupuestarias de forma significativa. 
Esta es la otra cara de la célebre ‘curva de Laffer’.

IV. Reformas estructurales, inexorables

13. Las políticas de salida de reactivación 
económica deben de complementarse cuanto antes 
con políticas de oferta de fondo, cuya orientación, 
por definición, es de medio y largo plazo. Pues la 
crisis no ha disuelto los grandes desafíos a los que 
llevan expuestas las economías de un tiempo a esta 
parte, a saber: (i) la competencia globalizada, que irá 
a más, porque los países emergentes, los grandes 

(como China, India y Brasil) y los medianos (como 
Corea del Sur, Malaysia, Turquía) no darán tregua; 
(ii) la innovación tecnológica, que procede con 
profundidad a un ritmo muy elevado; (iii) el cambio 
demográfico, en el que están inmersos casi todos los 
países europeos en mayor o menor medida, que irá 
reduciendo la oferta de trabajo y presionará al alza 
las cotizaciones sociales, (iv) la protección del medio 
ambiente, sobre todo la necesidad de limitar las 
emisiones a la atmósfera de gases tóxicos con efecto 
invernadero, y (v) la garantía del abastecimiento 
energético junto con una diversificación adecuada 
de tecnologías eficientes, incluida la nuclear. Además, 
habrá que prepararse para  una nueva ampliación 
de la UE en el futuro, con Croacia y Turquía como 
los primeros candidatos, con lo cual la Unión se hará 
económica y políticamente más heterogénea y los 
problemas de financiación (fondos estructurales) se 
agudizarán. 

14. Las economías sólo podrán asumir 
estos retos con eficacia, si disponen de una tejido 
productivo moderno y de un suficiente grado de 
flexibilidad y capacidad de ajuste, además de alcanzar 
y mantener altos niveles de productividad de todos 
los factores y de competitividad de las empresas 
(para abrir mercados) y de la localización (para atraer 
inversiones directas). El reto de la competitividad es 
especialmente serio para España, como ha puesto 
de relieve el Informe de Competitividad 2009-10 del 
Foro Económico Mundial (de septiembre): el país ha 
perdido terreno y figura ahora en la Eurozona en 
la novena posición (entre 16); como las principales 
razones del deterioro el Informe señala que el país 
tiene unos de los mercados laborales más rígidos e 
ineficientes del mundo y que la inversión en I+D+i es 
paupérrima y muy inferior a la media europea.     

15. Para posicionar bien a las economías 
cara al futuro, hay que profundizar en las reformas 
estructurales de largo alcance que se han iniciado en 
los últimos años (en el mercado de trabajo, el sistema 
tributario, la Seguridad Social, el sistema educativo 
desde la enseñanza básica y secundaria hasta las 
universidades, las cargas administrativas sobre 
las empresas, entre otras) y aplicar las numerosas 
medidas de relieve aún en lista de espera. No puede 
haber ‘lineas rojas’ que un gobierno, aferrado a 
premisas ideológicas, declare como no traspasables 
para no enfadar a determinados grupos de presión 
existentes, como los sindicatos, aunque estos de 
facto defiendan objetivos contradictorios al interés 
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general (y el de los trabajadores sin empleo). Los 
problemas estructurales hay que arrancarlos de 
raíz, para poder conseguir el bienestar para todos 
– y, por consiguiente, lograr la justicia social  bien 
entendida. Los gobiernos tienen que gobernar (sirva la 
redundancia), con ideas reformistas, y adoptar todas 
las medidas necesarias para propiciar el dinamismo 
económico, aunque a primera vista políticamente 
no sean populares. No basta con desear la vuelta 
a la senda del crecimiento económico con empleo 
para que se cumpla. Reformas estructurales son, 
a pesar de su orientación a medio y largo plazo, de 
suma actualidad. Pues con miras a la superación de la 
crisis, el comprometerse con reformas estructurales 
ayudaría a recuperar la confianza de los agentes 
económicos (‘efecto anuncio’). 
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El panorama actual de la economía mundial 
es ambiguo. Por una lado, todo parece indicar que 
la recuperación económica prosiguirá, gracias al 
soporte que le dan los grandes países emergentes 
(China, India, Brasil) y, en Europa, Alemania. Por 
otro lado, han vuelto las tensiones a los mercados 
financieros, reina un enorme nerviosismo entre 
muchos inversores ante los problemas reiterativos de 
la deuda soberana en diversos países de la periferia 
de la eurozona, y son preocupantes los conflictos 
sobre las políticas de tipos de cambio (‘guerra de 
divisas’) que pueden desembocar en proteccionismos 
perniciosos para todos.

I. Dinamismo en los países emergentes

Nuestras previsiones de crecimiento de la 
producción global para este ejercicio están en el 
4,8% (2009: -0,9%) y para el comercio internacional 
en términos reales en el 12,5% (2009: -11%). En 2011, 
cabe esperar una ligera desaceleración: 4,2% para el 
PIB global, 7,6% para el comercio internacional.2 La 
probabilidad de una recaída en la recesión (un perfil 
cíclico ‘doble uve’ o double dip) es considerada como 
muy baja.

Desde el inicio de la crisis financiera y económica 
la evolución de la actividad real ha mostrado notables 
disparidades entre los países avanzados (recesión más 
o menos aguda) y los emergentes (desaceleración 
más o menos leve). Esta disparidad se mantiene.

• Los grandes países emergentes de Asia e 
Iberoamérica ya han vuelto a recuperar los niveles de 
producción anterior a la crisis, los países avanzados, 
todavía no.

• Con ello, China, India y Brasil, que junto con 
Rusia componen el grupo BRIC, son definitivamente 
un pilar importante de la economía mundial. La 
aportación del BRIC al PIB global es del 15,5% (en base 
de los tipos de cambio nominales), o del 23,5% (en 
base a las paridades del poder adquisitivo).

• La economía emergente más dinámica es la 
de China. Para este ejercicio se prevé un crecimiento 
del 10,5%, para el próximo uno del 9,6%. Dadas 
las perspectivas de un sobrecalentamiento de la 
economía, acompañado de burbujas inmobiliarias, las 
autoridades chinas persiguen ahora una política de 
limitación de la concesión de crédito, al tiempo que 
permiten una leve apreciación del yuan (renmimbi) 
frente al dólar.

• Las previsiones de crecimiento son 
igualmente muy halagüeñas para la India (9,7% y 8,4%) 
y Brasil (7,5% y 4,1%). También en estos dos países 
las autoridades monetarias tienen que afrontar los 
riesgos de inflación y de burbujas en los mercados de 
activos financieros e inmobiliarios.

II.  Moderación en los países avanzados

La previsión de un crecimiento modesto en 
comparación con el dinamismo que despliegan los 
países emergentes afecta en primer lugar a Estados 
Unidos y Japón.

• En Estados Unidos, se prevé para este 
ejercicio un crecimiento del 2,6% (2009: -2,6%) y 
para el próximo un 2,1%. Para Japón las previsiones 
son del 2,9% (2009: -5,2%) y 1,5%, respectivamente. 
Las posibilidades de las políticas macroeconómicas 
expansivas, que se aplican en ambos países, son 
limitadas para reactivar más la demanda privada. 
En Estados Unidos, los elevados niveles de paro y el 
efecto-riqueza negativo debido a las pérdidas de los 
activos inmobiliarios lastran la demanda de consumo; 
en Japón, la apreciación del yen frena la exportación 
y el entorno deflacionista deriva en una atonía de la 
demanda interna.

• La Eurozona podría registrar en 2010 una 
tasa del 1,6% (2009: -4,1%); en 2011, podría ser el 
1,4%. Si excluimos Alemania de los registros de la 
Eurozona, la tasa conjunta de crecimiento sería 
inferior (1% y 1,1%, respectivamente), así como el año 
pasado la contracción hubiera sido menor (-3,8%). Es 
decir, Alemania puede lastrar la economía europea 
en su conjunto, pero también puede tirar de ella 
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y convertirse en locomotora en cuanto sale de la 
recesión.

La notable recuperación de la economía 
alemana es seguramente el dato más positivo de 
la evolución económica de la Eurozona. Tras el 
desplome del PIB alemán en 2009 (-4,7%), en este 
ejercicio las previsiones sitúan la tasa de crecimiento 
en un 3,7%, y en el 2,2% en 2011. Las tasas de paro 
registrado serían del 6,8% y 6,3%, respectivamente 
(2009: 8,2%), las más bajas desde 1992 (el primer año 
tras la reunificación alemana). La economía española, 
por el contrario, le costará salir del estancamiento 
actual, y las tasa de paro seguirán siendo de las más 
elevadas de la UE.

¿Es Alemania el fénix que resurge de las 
cenizas?

• Hace diez años, Alemania era considerada – 
con bastante razón – el ‘enfermo de Europa’, plagado 
de deficiencias estructurales fundamentales. El 
coste financiero de la reunificación de Alemania 
(en el orden del 5% del PIB al año) también lastraba 
la economía. Alemania se presentaba como una 
economía renqueante, que con su enorme peso en 
la Unión Europea frenaba el crecimiento en toda la 
región.

• De eso hoy ya nadie habla. Al contrario, ahora 
reina el asombro ante el dinamismo económico 
desplegado, junto con cierta perplejidad sobre 
la aparentemente irresistible competitividad 
internacional de las empresas. Ni que decir tiene que 
en Alemania no es oro todo lo que reluce. Pero sí es 
cierto que el año pasado, en que vivimos la recesión 
más fuerte de la posguera, no había pronóstico 
alguno (ni del Gobierno Federal, ni del Bundesbank, 
ni de los analistas alemanes, ni de los organismos 
internacionales) que diera registros como los que 
manejamos en la actualidad.

• La salida de la recesión ha sido más fácil 
para Alemania que para otros países avanzados 
porque, entre otras cosas, (i) no ha habido un 
sobreendeudamiento de los hogares, (ii) no ha habido 
burbujas inmobiliarias, (iii) las empresas durante la 
crisis han continuado invirtiendo en I+D+i, lo que es 
todo un aval en la competencia globalizada, (iv) la 
demanda de exportación (bienes de quipo, productos 
químicos, material de transporte) exhibe una 
elasticidad-renta superior a la unidad, lo cual vincula a 

la economía alemana con la evolución de la economía 
mundial (para lo bueno, como ahora, y para lo malo, 
como en el año pasado), (v) los agentes sociales han 
practicado durante varios años la moderación salarial, 
y (vi) los diferentes gobiernos han ido ejecutando 
desde 2003 importantes reformas estructurales 
(mercado de trabajo, pensiones, sistema tributario, 
energía, universidades, entre otras).

• Un dato muy interesante es que actualmente 
la mayor aportación al crecimiento alemán proviene 
de la demanda interna, principalmente de la inversión 
en capital fijo. Por consiguiente, el argumento 
tan extendido en círculos extranjeros de que la 
recuperación económica en Alemania recibía todos 
los impulsos desde el exterior ya no es válido. La 
recuperación tiene una base amplia, lo cual la hace 
sostenible y aleja el riesgo de una recaída en recesión, 
aunque en 2011 se ralentice algo el ritmo de actividad 
debido a los planes de austeridad fiscal del Gobierno 
Federal y la posible moderación del crecimiento 
global.

III. Factores de ralentización en los países 
avanzados

Los factores que más lastran la reactivación 
provienen de tres áreas: el sistema financiero, el 
sector de la construcción, y la deuda pública.

Primer área: En los mercados financieros 
internacionales aún no se ha restablecido por 
completo la confianza entre los inversores, lo que se 
refleja en un volumen de operaciones en el mercado 
interbancario inferior al que se registraba antes de la 
crisis. En diversos países existe todavía para bancos 
y cajas una apreciable necesidad de provisionar 
pérdidas derivadas de impagos de prestamistas 
hipotecarios lo cual impide que los créditos a las 
empresas y los hogares fluyan con normalidad.

Segundo área: En países como Estados 
Unidos, Gran Bretaña y España el sector de la 
construcción residencial, que había expandido 
desproporcionadamente en un entorno de tipos de 
interés real negativos, estímulos fiscales generosos y 
una financiación crediticia arriesgada y que entró en 
crisis con un enorme stock de viviendas sin vender, 
está ahora inmerso en un profundo proceso de 
reajuste estructural. Esto frena, si es que no contrae, la 
inversión en construcción y destruye en gran medida 
empleo, lo que aumenta el paro de larga duración y 
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reintroducida peseta o lira?

La interconexión entre crisis de 
sobreendeudamiento, crisis bancaria y crisis 
macroeconómica ha producido una crisis sistémica 
de confianza en la Eurozona. Las ayudas financieras 
por sí solas no restaurarán la confianza perdida. La 
mutualización intraeuropea de deudas soberanas y 
bancarias, tampoco. Con medidas superficiales no 
se suprimen las causas de los problemas. La deuda 
no desaparece, sólo se redistribuyen los riesgos de 
impago entre contribuyentes de diferentes países 
con arreglo a las cuotas nacionales en el capital 
del BCE (la mayor es la de Alemania: 27,1%). Se 
socializan las pérdidas de los bancos, mientras que se 
mantienen privatizados los beneficios, y se protege a 
los accionistas y acreedores de entidades maltrechas. 
Así no puede funcionar un sistema de economía de 
mercado, en el que debe regir la unidad entre la 
oportunidad de ganar dinero y la responsabilidad de 
asumir pérdidas.

 
El argumento que esgrime el Ecofin y el 

Consejo Europeo de Jefes de Estado y de Gobierno 
de que todo se hace para ‘ganar tiempo’, en el que los 
Gobiernos socorridos corrigerían los desequilibrios 
fundamentales en las economías, no es convincente.

• Ya el anuncio oficial de que no se permitirá 
que un país caiga en bancarrota, cueste lo que 
cueste, genera el incentivo perverso del llamado 
‘riesgo moral’, es decir, crea situaciones en las que el 
Gobierno de un país en crisis se comporta como los 
agentes económicos temen que se comportará: con 
tibiezas y artimañas que sirvan para reducir el coste de 
desgaste político ante el electorado, que medidas de 
ajuste impopulares acarrean. Por eso, el ‘quid pro quo’ 
(ayudas exteriores a cambio de reformas internas) no 

funcionó bien en el pasado. Donde menos, en Grecia.

• Los que verdaderamente utilizan el tiempo 
son, por un lado, los bancos extranjeros: para reducir 
sus tenencias de deuda pública de estos países y 
endosarle al BCE los bonos estatales de calidad 
dudosa; y, por otro lado, los residentes que trasladan 
sus depósitos bancarios y patrimonios financieros 
a otros países considerados seguros. De hecho, la 
salida de capitales de España e Italia, y no digamos ya 
Grecia, ha sido masiva en los últimos tiempos. Tanto, 
que por ejemplo en España el Tesoro tiene que pedirle 
(¿presionar?) a los bancos españoles que compren la 
nueva deuda que emite y que ya no puede vender a 
inversores foráneos - con la peligrosa consecuencia 
de prolongar la dependencia mutua entre el Estado y 
el sector financiero nacional. Y además quedan sin (o 
con poco) crédito las empresas privadas incluidas las 
de nueva creación, lo cual perjudica al empleo.

¿Hacia dónde iremos? Por de pronto parece ser 
que continuando por el camino de la improvisación 
con todo tipo de medidas puntuales y parches, según 
convenga en cada momento.

Actualmente, se trabaja por instituir 
rápidamente un supervisor bancario para la UE, con 
el fin de que los bancos puedan recibir directamente 
un rescate sin que el préstamo compute como deuda 
pública y los intereses devengados aumenten el 
déficit estatal. El Gobierno de España es el que más 
insiste en esto, por motivos obvios, y el Gobierno de 
Alemania el que más lo quiere retrasar, creo que con 
razón.

 
Pues tal supervisión no puede ser eficaz 

mientras que no haya en la UE un sistema único de 
regulación bancaria con estándares rigurosos sobre 

15.
Cómo asegurar la  
viabilidad de la zona euro
19 de mayo de 2011
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todo respecto de los requisitos de capital principal y 
en tanto que los países miembros no estén dispuestos 
a ceder a la UE su soberanía nacional en este campo. 
No tiene sentido empezar a construir la casa por el 
tejado. Lo mismo cabe decir de otras propuestas 
sobre la futura arquitectura de la zona euro que se 
discutieron en la Cumbre Europea de octubre y 
volverán a figurar en el orden del día de la Cumbre en 
diciembre: (i) un presupuesto común para la zona euro 
(Van Rompuy), (ii) la asignación de poder al comisario 
europeo de Asuntos Económicos y Monetarios para 
rechazar presupuestos nacionales y devolverlos 
al parlamentos afectado (Schäuble), (iii) un Fondo 
europeo de amortización para la deuda acumulada 
(Hollande), entre otros. Las probabilidades de llegar a 
acuerdos concretos a corto plazo son muy limitadas, 
dados los intereses nacionales contradictorios.

Por de pronto, los protagonistas son el Fondo 
de rescate europeo (ESM / MEDE), que ha entrado 
en vigor el 8 de octubre, y el Banco Central Europeo 
que el 6 de septiembre tomó la decisión de aplicar 
de forma ilimitada el programa de compras de bonos 
del Tesoro Público de los países en dificultades en el 
mercado secundario (‘Operaciones Monetarias de 
Compraventa”, OMT en sigla inglesa). El objetivo es 
reducir las rentabilidades de los bonos periféricos 
(dígase españoles e italianos).

De entrada, los mercados se han tranquilizado. 
Pero a la larga el BCE es preocupante, por dos razones:

• Una, la autoridad monetaria se acercaría 
mucho a la financiación de Estados (que tiene 
prohibido por el Tratado de la UE), convirtiéndose en 
el ‘taller de reparación’ de los defectos de las políticas 
fiscales y económicas de los Gobiernos. Esto es caldo 
de cultivo para riesgos de inflación a medio y largo 
plazo – y, como daño colateral, para la pérdida de 
confianza de los ciudadanos en el euro. Además, el 
presidente del BCE aparece como un ‘jefe de Estado 
en la sombra’ (ya asiste a todas Cumbres Europeas), 
sin tener legitimación democrática alguna. Eso en un 
estado de derecho es inaceptable.

• Dos, con las intervenciones de compra 
desaparecería el único mecanismo eficaz para 
controlar el gasto público y tentaciones de 
endeudamiento del Estado y los particulares: unos 
tipos de interés en el mercado de capitales acorde con 
la solvencia del prestamista. Sin presión notable por 
parte de los mercados los Gobiernos pondrán menos 

empeño del requerido para sanear la Administración 
Pública, el sector financiero y la economía real. 
Esto frenará el crecimiento económico, reducirá las 
recaudaciones tributarias y aumentará el peso de la 
deuda pública, lo cual de perjudica el crecimiento aún 
más – todo un círculo vicioso.

La ‘estricta condicionalidad’ (Draghi) de la ayuda 
prestada a ajustes y reformas por parte de los países 
socorridos no es creíble, dadas las experiencias con 
el ‘riesgo moral’. Si las condiciones impuestas no se 
cumplieran, me temo que no pasaría nada. Siempre 
se podrá recurrir a ‘circunstancias excepcionales’ para 
justificarlo. Está claro que ni el MEDE podría reclamar 
la devolución de los préstamos otogados, ni el BCE 
podría vender los bonos periféricos adquiridos. Si lo 
hicieran, los mercados lo interpretarían como una 
señal de que la zona euro se quebranta, y los tipos 
de interés más primas de riesgo se dispararían hacia 
arriba. Por eso, el BCE podría convertirse en rehén de 
Gobiernos renitentes.

De continuar con parches se socavarían los 
pilares de la zona euro. La expondríamos a que degrade 
hacia una unión monetaria ‘latina’ (italiana), en la que 
regirían estándares blandos para la política monetaria 
con inflación y devaluación del euro, o que termine 
sufriendo una implosión incontrolada. Todo el mundo 
habla sobre una eventual salida de Grecia, unos a 
favor, otros en contra y nadie con un conocimiento 
claro de las repercusiones para ese país y los demás. 
Pero ¿qué pasaría si uno de los países estables, y no 
me refiero a Alemania, abandonara el euro?

III. La responsabilidad nacional, 
prioritaria

El otro camino sería el que nos conduce dentro 
de la zona euro hacia una unión de estabilidad y 
bienestar sostenible. En este camino marcarían la 
pauta los propios Gobiernos mediante políticas 
de equilibrio macroeconómico y de eficiencia 
microeconómica. Restableceríamos el espíritu de 
Maastricht (’Maastricht 2.0’).

 
• Aplicaríamos rigurosamente el principio 

de la responsabilidad de los países dentro de las 
coordenadas europeas con respecto a la estabilidad 
monetaria, la sostenibilidad presupuestaria y la 
robustez del sistema financiero con una ‘unión 
bancaria europea’ en toda regla como colofón del 
proceso.
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• Esto supone para los países actualmente en 
crisis que, a falta de un tipo de cambio propio, tienen 
que proceder irremediablemente a una devaluación 
interna generalizada (en precios, salarios, beneficios, 
pensiones y demás prestaciones sociales) que 
disminuya la absorción interna de recursos domésticos 
y facilite la realocación de los factores productivos 
desde los sectores domésticos de la economía, los 
llamados ‘non tradables’ (administración pública, 
servicios consuntivos) hacia el sector de los bienes 
internacionalmente comercializables (‘tradables’). Allí 
está como buen ejemplo Irlanda, que ya está saliendo 
de la crisis (Islandia, que en octubre 2008 estuvo en 
quiebra, igual). La devaluación interna es una conditio 
sine qua non en todos los planes de rescate que se 
vienen aplicando.

• Con o sin intervención desde afuera, en cada 
país los Gobiernos tienen que adoptar improrrogables 
reformas radicales con el fin de subsanar 
definitivamente los desequilibrios inhibidores del 
crecimienro y del empleo, acumulados durante años. 
Por eso es un tanto extraña la discusión política en 
España de si pedir o no un rescate de la economía, y 
de pedirlo, cuándo y a qué condiciones. La cuestión 
que debiera examinar el Gobierno actual es si el país 
tiene o no la capacidad de resolver sus problemas 
con medios propios. Si el resultado de tal exámen 
es que sí, no hay que discutir sobre un rescate. 
Si es que no, tampoco hay que estar discutiendo 
durante meses sobre esto, sino hay que pedirlo. 
Para eso está el MEDE, no para exhibirlo en la vitrina. 
Las condiciones que tendría que asumir España no 
serían otras que las que tiene que cumplir de todas 
las formas para el saneamiento de la economía. Lo 
único novedoso sería que la ‘troika’ (CE, BCE, FMI) 
evaluaría períodicamente si el Gobierno cumple lo 
acordado – pero no para molestar, sino para asegurar 
que la operación del rescate terminará siendo exitosa. 
Curiosamente, el presidente del Gobierno de España 
declaró solemnemente el 31 de octubre ante el 
Congreso de los Dipuatados que solicitará un rescate 
de la economía, si ello ‘fuera necesario a los intereses 
generales de los españoles’. ¿Que dirá si en este 
caso la canciller alemana le contesta que apoyará la 
solicitud española siempre y cuando ello corresponda 
con los intereses generales de los alemanes? Un 
método sorpredentende para construir lo que estos 
estadistas llaman ”Más Europa”.

Cara al futuro, es absolutamente indispensable 

para las autoridades nacionales crear las condiciones 
para recuperar la senda del crecimiento del potencial 
económico. La fuente del crecimiento es la inversión 
empresarial, incluida la inversión en I+D+i, y es a partir 
de ahí donde habrá empleo y consumo. El consumo 
es una partida importante de la demanda agregada, 
pero no es el motor del crecimiento, como muchos 
afirman e incluso creen.

• Por eso, el ’Pacto por el Crecimiento y el 
Empleo’, que aprobó el Consejo Europeo en junio, 
debería centrarse en un planteamiento de reformas 
estructurales. Su función es dar paso a la competencia 
y a la iniciativa privada y a crear márgenes para reducir 
costes de producción y fomentar la productividad 
de los factores utilizados. Necesarias son también 
reformas que mejoren la eficiencia en la prestación 
de servicios públicos y en los procedimientos 
judiciales y que extingan las fuentes de la corrupción 
y del nepotismo. En otras palabras: políticas de 
oferta. Muchas de ellas se pueden hacer sin que le 
cueste algo al Estado. Piénsese en la reducción de la 
burocracia, la modernización de las administraciones 
públicas, la liberalización de los servicios profesionales 
y actividades comerciales etc.

• A nivel europeo se aprobó (en marzo del 2011) 
el ‘Pacto por el Euro Plus’ precisamente con el objetivo 
de flexibilizar la economía real. En el foco tiene que 
estar el mercado de trabajo para dotarle con la 
capacidad suficiente de absorber choques exógenos 
adversos sobre la economía. Sólo con esa capacidad 
pueden producirse en la economía avances de la 
productividad laboral acompañados de la creación de 
empleo (y no tanto resultantes de aumentos del paro, 
como actualmente en España).

En este aspecto, la reforma del mercado 
laboral emprendida por el actual Gobierno de España 
(a partir de febrero) va en una dirección adecuada. 
Indispensable es además un sistema eficaz de 
formación profesional de los jóvenes, realizado 
conjuntamente en las empresas y unas escuelas 
especializadas, como lo tienen, en diversas variantes, 
Alemania y Austria así como Dinamarca y Suiza. En 
Alemania, este llamado ‘sistema dual de formación 
profesional’ genera la mayor parte de la mano de obra 
cualificada para las empresas y las administraciones 
públicas y constituye un pilar de la competitividad 
internacional de las empresas alemanes, incluidas 
las pymes. Es bueno que España vaya a implantar el 
‘modelo alemán’, como acaba de anunciar el Gobierno 
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Central. Para que funcione, las empresas (grandes, 
medianas y pequeñas) tendrán que involucrarse y 
generar y mantener un oferta adecuada de puestos 
de aprendizaje para los jóvenes.

Paralelamente con buenas políticas económicas 
nacionales se puede ir avanzando en el camino de la 
integración fiscal y financiera en Europa y de este 
modo lograra mejor que hasta ahora el equilibrio 
macroeconómico. Pero al margen de las solemnes 
declaraciones al término de Cumbres Europeas, 
el test de Litmus provendrá de la disponibilidad de 
los países a renunciar de su soberanía nacional en 
materias centrales de la política económica. De 
momento, predominan las reservas, dondequiera que 
uno mire, y no sólo en la clase política, sino también 
en la sociedad. Nadie sabe a ciencia cierta, cuándo 
estará Europa a punto para dar el salto cualitativo. El 
camino por recorrer será largo y complicado.

IV. La crisis como oportunidad

Y acabo: Recuperar la confianza de los agentes 
económicos, llevará su tiempo, y anclar las exigencias 
de rentabilidad de los inversores financieros en niveles 
sostenibles, también. La varita mágica que elimina, sin 
más, la triple crisis y abre las puertas a un dinamismo 
sostenido no existe en el mundo real. Desde luego, la 
política monetaria del BCE no sirve de panacea. Pero 
no por eso hay que desanimarse. La crisis no será 
eterna y de ella Europa podrá salir con un nuevo vigor 
(‘efecto limpieza de mercados e instituciones’).

Si todos los Gobiernos hacen bien sus deberes 
en casa, las expectativas de crecimiento y empleo a 
medio plazo irán mejorando paulatinamente – y la zona 
euro quedará afianzada. De paso se haría atractiva 
para los países que hasta ahora se han reservado el 
derecho de tener una moneda propia (Dinamarca, 
Reino Unido, Suecia) o que no quieren integrarse en el 
euro a pesar de que el Tratado de la UE se lo requiera 
(Hungría, Polonia). Entonces el Premio Nobel de la Paz, 
con el que la UE ha sido galardonada este año, habría 
constituido una auténtica inyección de europeismo – 
mucho mayor de lo que el simple eslógan político de 
‘Más Europa’ puede crear.
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La situación en la zona euro sigue siendo 
muy complicada. La crisis de la deuda soberana 
en diversos países miembros de la periferia no está 
resuelta. Las primas de riesgo de bonos estatales 
de estos países siguen siendo elevadas, más para 
Grecia, Irlanda y Portugal que para España. Las 
agencias de calificación de riesgo no dan tregua, lo 
cual presiona las cotizaciones de los bonos a la baja. 
Una y otra vez surjen rumores sobre la necesidad 
de una reestructuración de la deuda, incluso sobre 
la posibilidad de que alguno de los socios (¿Grecia?) 
esté meditando abandonar el euro. Así las cosas, los 
líderes políticos se encuentran en una situación muy 
incómoda: en vez de poder desarrollar y discutir 
con tranquilidad ideas sobre futuros proyectos de 
integración, se ven empujados por los mercados 
financieros desde una situación de emergencia a la 
siguiente, corren detrás de los acontecimientos y 
tienen que desempeñar un continuo activismo, sin 
garantía alguna de controlar al final del día la situación. 
Es como en una prueba de maratón: los primeros 
kilómetros se han recorrido (programas de rescate), 
pero todavía queda mucho camino hasta llegar a la 
meta (normalización), y los últimos kilómetros son, 
como todo corredor del maratón sabe, los más 
agotadores.

El problema no es el euro como tal. No existe una 
crisis del euro, como se viene afirmando a nivel político 
y en los medios de publicación. El euro es una moneda 
de solidez impecable. Desde bastante tiempo el tipo de 
cambio frente al dólar está claramente sobrevalorado 
(oscilaciones aparte); el tipo de cambio de equilibrio 
(basado en la paridad del poder adquisitivo) se situaría 
alrededor de 1,20€/$ (actualmente cotiza alrededor 
de 1,40€). Lo que determina la fortaleza (o debilidad) 
de una moneda es, a medio plazo, la tasa de inflación 
interior en comparación con la que registran otros 
países. A este respecto, el BCE ha mostrado una mayor 
determinación de estabilidad que la Reserva Federal, 
incluso cuando  tuvo  que aplicar en los últimos años 
políticas monetarias anti-crisis (convencionales y no 
convencionales) que necesariamente inyectaban 
de sobremanera  liquidez  al sistema. Esto es muy 
importante. Pues si el BCE fuera permisivo con 
respecto a la inflación, entonces sí peligraría el euro. 
Lo mismo cabe decir si los  gobiernos tomaran la 
costumbre de presionar al BCE a que comprara  
bonos  estatales, incluidos los de dudosa calidad, 
como ocurrió dentro del programa de rescate de 
Grecia del mayo de 201O.

En vez de hablar de una crisis del euro, hay 
que hablar de una crisis de solvencia soberana y de 
crecimiento  económico  en determinados países 
de la zona euro, entre los que se encuentra España. 
Se trata de problemas sui generis:  la insoportable 
carga de la deuda pública y privada, una debilidad 
de productividad en la economía, una insuficiente 
competitividad internacional de las empresas). En 
contra de lo que siempre se dice, esto no tiene por 
qué ‘contagiar’ a otros países; desde luego no a los 
que tienen una economía sólida.

El Consejo Europeo ha asegurado que mediante 
los acuerdos adoptados en la reciente cumbre del 
24 y 25 de marzo se ha modernizado y  fortalecido  
la arquitectura de la unión monetaria. Sin embargo, 
muchos analistas económicos, como yo mismo, 
no estamos tan seguros de que las deficiencias 
estructurales reinantes vayan a ser subsanadas de 
verdad. El nuevo marco ordenador apunta hacia 
la dirección adecuada; pero la ‘letra pequeña’ de 
los nuevos acuerdos plantea numerosas y serias 
cuestiones, como veremos de ahora en adelante.

El Consejo Europeo ha decidido actuar en dos 
frentes, en el de la economía financiera y en el de la 
economía real:

• En el frente de la economía financiera,  se trata 
de mejorar la prevención de futuras crisis de deuda 
soberana y la gestión de eventuales operaciones de 
salvamento, en caso de amenazar la viabilidad de la 
zona euro en su conjunto. 

Para ello se va a crear el llamado ‘Mecanismo 
Europeo de Estabilidad’ (ESM en siglas inglesas), que 
entraría en vigor de forma permanente a mediados 
de 2013, cuando expire el actual Fondo de rescate (la 
llamada Facilidad Europea de Estabilidad Financiera, 
EFSF, creada el año pasado para un período de tres 
años con el fin de asegurar la refinanciación de la 
deuda pública de países con problemas manifiestos 
de insolvencia).

• En el frente de la economía real, se trata de 
mejorar la capacidad de crecimiento sostenido con 
un elevado nivel de empleo en todas las economías 
europeas. Este es el objetivo del ahora llamado ‘Pacto 
del Euro Plus’ (al que ha sido rebautizado el original 
plan Merkel en pro de la competitividad). El término 
de ‘Plus’ se debe a que seis países de la UE, que no 
pertenecen a la zona euro, se han adherido a este 
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Pacto ; entre ellos están Dinamarca y Polonia, pero no 
el Reino Unido, que ya está inmerso en un proceso de 
ajuste, y tampoco Suecia que exhibe una economía 
dinámica.

Ambas iniciativas son complementarias entre sí. 
Tener sólo un mecanismo financiero de resolución de 
crisis no sería suficiente, si el país en aprietos exhibiera 
una economía poco competitiva. Sólo se compraría 
tiempo. Pero ese país no sería capaz de aliviar el peso 
de la deuda por la vía del crecimiento económico. Las 
condiciones impuestas desde Bruselas a la concesión 
de ayudas financieras no serían creíbles. Las agencias 
de calificación de riesgo le darían a ese país una nota 
mediocre o mala, y los inversores financieros exigirían 
una prima de riesgo significativa si el país acudiera 
a los mercados de capitales. Esto complicaría el 
necesario ajuste fiscal, como se está viendo en los 
casos de Grecia e Irlanda (y como podría ocurrir en 
Portugal). Por consiguiente, la competitividad de las 
economías dentro de la unión monetaria constituye 
una conditio sine qua non para la futura estabilidad 
financiera de la región, lo que a su vez pavimentaría 
una senda estable para el crecimiento económico - 
un círculo virtuoso. Pero la competitividad en un país 
determinado no se consigue simplemente mediante 
créditos o garantías por parte de los socios; hay 
que labrársela desde dentro, con políticas micro y 
macroeconómicas adecuadas a la situación del país.

Todo esto es muy loable. Pero como sucede 
tantas veces en la política: buenas intenciones no son 
igual a buenos resultados.

Véamos algunos aspectos centrales de las dos 
iniciativas, primero la que apunta a la  prevención y 
resolución de crisis de finanzas públicas.

Para que en el futuro los gobiernos europeos 
mantengan la necesaria disciplina presupuestaria 
era indispensable fortalecer el Pacto europeo de 
Estabilidad y Crecimiento (PEC). El Consejo Europeo 
ha afirmado que ahora lo ha hecho, pero ha ocultado 
hábilmente los cabos sueltos que prevalecen en el 
nuevo acuerdo.

• Es positivo que en el futuro se quiera prestar 
más atención que hasta ahora a la evolución de la ratio 
de la deuda pública sobre el PIB. Esto ya lo preveía el 
Tratado de Maastricht,  estableciendo  el 60% como 
sostenible en el tiempo (bajo el supuesto de una tasa 
de crecimiento nominal del 5% anual y un déficit 

público máximo del 3% del PIB). La gran mayoría de 
los países de la zona euro actualmente tiene una 
ratio más elevada. La Comisión Europea prevé para 
el conjunto de la zona euro una cuota en el orden 
del 80% en 2011;  Alemania estaría algo por encima, 
España algo por debajo. La contención del nivel de 
endeudamiento estatal es necesario porque de lo 
contrario la tasa secular de crecimiento económico 
empieza a disminuir, a partir del 90% en medio punto 
porcentual al año según estudios econométricos 
(‘regla de Reinhart y Rogoff’). Esto se debe a que 
(i) el servicio de la deuda pública reduce el margen 
para inversiones productivas del Estado, (ii) los pagos 
de intereses a acreedores extranjeros disminuyen la 
renta nacional y (iii) las necesidades de refinanciación 
de la deuda soberana dificultan la financiación de 
las empresas privadas en los mercados de capitales 
(‘efecto expulsión’).

• Una condición necesaria  para primero  
reducir y luego limitar a medio plazo el ratio de la 
deuda pública sobre el PIB es la contención del 
déficit público, lo cual también estaba ya previsto en 
el Tratado de Maastricht (-3% del PIB como máximo). 
En 2011, abundarán los déficits excesivos, también en 
España (-6% del PIB o más); Alemania (-2,5% del PIB) 
será una de las pocas excepciones (promedio de la 
zona euro: -4,6% del PIB). Lo ideal sería que cada uno 
de los países miembros introdujera en su Constitución 
una norma sobre la limitación del déficit público 
(siguiendo el nuevo modelo alemán, que entrará en 
vigor en 2016). 

Hacer esto sería tanto en el interés propio 
como en el de la zona euro en su conjunto. Mediante 
la norma constitucional ‘se nacionaliza’ el objetivo del 
rigor presupuestario. El gobierno que no se atenga 
a la norma tendría que rendir cuentas ante la propia 
sociedad, antes que frente a Consejos Europeos, 
el Ecofin y la Comisión Europea, que están todos 
lejos de la opinión pública nacional. Las probables 
consecuencias negativas de una infracción - pérdida 
de votos, prima de riesgo en los tipos de interés - 
podrían tener un efecto positivo: el de apostar por 
la sostenibilidad de las finanzas públicas. Pero en 
el nuevo Pacto del Euro Plus esta propuesta sólo 
figura como una ‘sugerencia’ que un gobierno puede 
aceptar o ignorar, según conveniencia.

• El mecanismo sancionador por 
endeudamiento público excesivo, previsto en el PEC, 
debería haber sido despolitizado. Entonces se activaría 
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en el futuro automáticamente, digamos que en cuanto 
Eurostat declare que un país determinado incumple 
los criterios fiscales. Esta idea no ha prosperado en 
la deliberaciones políticas. En lo fundamental - el 
Ecofin como protagonista del proceso por excesivo 
déficit o endeudamiento público, y, por consiguiente, 
la politización de las decisiones a adoptar - nada 
ha cambiado. Es decir, tampoco en el futuro habrá 
sanciones, lo cual tranquilizará a los gobiernos que 
sean proclives al gasto público financiado con deuda, 
aunque de gasto no productivo se trate.

Con respecto a la resolución de crisis son tres los 
aspectos fundamentales. El primero es que la eventual 
concesión de ayudas financieras a través del futuro 
Mecanismo Europeo de Estabilidad tiene que estar 
sujeta a claras condiciones: ajuste presupuestario y 
reformas estructurales. Las dificultades políticas para 
un gobierno pueden ser enormes (véase las repetidas 
manifestaciones masivas de protesta en Grecia). 
Pero no hay otro camino que el de la devaluación 
‘interior’ para restablecer la credibilidad del país en 
los mercados financieros y con ello la solvencia. La 
devaluación interior supone la disminución de los 
precios, salarios y prestaciones sociales, incluidas las 
pensiones (para Grecia se estima que tendría que ser 
en un 30%). La opción alternativa sería la devaluación 
‘exterior’; pero ello implicaría la salida del país de la 
zona euro, la reintroducción de una moneda propia 
y la depreciación de su tipo de cambio. De esta 
opción sólo hablan los economistas, mientras que 
los políticos (¿todavía?) la descartan tajantemente 
y advierten que ‘no se debe jugar con el fuego’. En 
cuanto a la devaluación interior, el Consejo Europeo 
ha dejado entrever que eventualmente sí podría 
considerarse una relajación de las condiciones de 
ajuste impuestas. Grecia e Irlanda ya han tomado nota: 
quieren renegociar los términos de los programas de 
ajuste.

En segundo lugar, hay que apostar por los 
mecanismos de disciplina del mercado.

• Es decir, tiene que haber unos diferenciales 
de los tipos de interés entre los países miembros 
(‘spreads) con arreglo a los diferenciales del riesgo.

• El que haya diferenciales de tipos de interés 
no es algo malo, como algunos políticos piensan, 
sino algo muy bueno. El gobierno tiene un incentivo 
para mostrar disciplina presupuestaria. Los inversores 
financieros, por su parte, se lo pensarán dos veces en 

qué país adquirir bonos estatales y en cuál no, y si no 
son prudentes tienen que asumir las consecuencias 
(‘principio de la responsabilidad’, que es fundamental 
en la economía de mercado).

• Pero el Consejo Europeo ha dispuesto que 
en caso de prestar ayudas crediticias se haga a tipos 
de interés preferentes. Esto distorsiona los incentivos 
para la prudencia financiera.

En tercer lugar, tiene que haber un mecanismo 
para la resolución de quiebras de Estado, si ésta 
supone el ‘último recurso’. Eso que tan patéticamente 
suelen declarar nuestros dirigentes políticos - ‘no 
dejaremos caer a ningún socio’ - puede revelarse como 
una quimera. Ya actualmente, en el caso de Grecia, se 
intensifican los rumores de que habrá que proceder 
a una reestructuración de la deuda soberana. Esto lo 
habíamos pronosticado numerosos analistas ya hace 
tiempo, puesto que era fácil calcular que incluso con 
un plan de austeridad presupuestaria el ya elevado 
ratio de la deuda helena sobre el PIB iba a seguir 
aumentando, ahora pensamos que hasta el 160% en 
2013; lo cual un país como Grecia, con una manifiesta 
debilidad de crecimiento económico, no puede 
soportar. Pues los requisitos drásticos del ajuste tienen 
un efecto contractivo sobre la economía, sin que haya 
a corto plazo un válvula para llevar a cabo el ajuste 
también mediante un crecimiento de la producción 
(como sería el caso de poder devaluar la moneda). 
Pero decir esto era políticamente incorrecto. Tarde o 
temprano los mercados, despiadados como son, les 
recuerdan a los políticos lo que es la realidad. 

Para que un mecanismo de resolución de 
quiebras sea eficaz tienen que estar ex ante claros los 
criterios de actuación:

• Las partes implicadas deben acordar una 
moratoria junto con la reestructuración de la deuda 
a cuenta de los acreedores nacionales y extranjeros 
(bancos, fundamentalmente). La corresponsabilidad 
del sector privado (‘bail in’) es tan esencial como lo es 
la obviedad que el país endeudado tiene que  poder 
sobrevivir.

• La aportación de los acreedores privados 
puede ser de dos formas: (i) con un fü;0delo suavel de     
voluntariedad, que contempla un alargamiento de 
los plazos y/o una reducción de los tipos de interés; 
(ii) con un· modelo durq]por coacción, con quitas 
(‘haircuts’) de la deuda auxiliada.
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Aquí, el Consejo Europeo no ha estado a la 
altura de las circunstancias. Al contrario, ha vuelto a 
emitir a los mercados el mensaje problemático que 
desde las instituciones europeas no se permitirá  que 
un país entre en suspensión de pagos, sea tras Grecia 
e Irlanda ahora Portugal, España o como le quieran 
llamar. Para Portugal, el Ecofin acaba de aprobar 
ayudas por un volumen de 78.000 millones de euros; 
para Grecia, a los ministros les parece necesario un 
segundo plan de rescate (unos 68.000 millones de 
euros, que habría que añadir a los 110.000 millones 
otorgados hace un año y que no le han devuelto al 
país la credibilidad financiera que necesita para poder 
acceder a los mercados internacionales de capitales 
en 2012, como estaba previsto). Además, se va a ampliar 
en el actual Fondo de rescate la capacidad efectiva 
de préstamo desde los 220.000 millones de euros de 
ahora hasta los 440.000 millones de la dotación inicial 
en términos nominales; en el futuro Fondo, con una 
dotación nominal de 700.000 millones de euros, la 
disponiblidad será de 500.000 millones. Los créditos 
se concederán a un tipo de interés preferente. Una 
participación del sector privado en eventuales 
programas de reestructuración de la deuda pública 
estará sujeta a decisiones políticas ‘caso por caso’. En 
el futuro, la brecha de los tipos de interés de los bonos 
estatales frente  al Bund  alemán será para todos 
países pequeña y no reflejará las diferencias efectivas 
de solvencia financiera. Los incentivos perversos 
están servidos: para los gobiernos, con tentaciones 
endeudadoras, y para las entidades financieras, a la 
hora de evaluar el riesgo de impagos. Para los bancos 
la tentación es la de crecer ilimitadamente con el 
fin de adquirir una relevancia sistémica (‘too big to 
fai/’). Es entonces cuando estos bancos disfrutan de 
una protección implícita por parte del Estado como 
‘prestamista de última instancia’, si es que el Estado 

tiene capacidad para ello y no quiebra él mismo, 
como casi le ha sucedido a Islandia e Irlanda (‘to_o_bi   
to save’). En todo caso, se distorsiona la competencia 
en el mercado financiero.

Examinemos ahora los aspectos de la 
competitividad internacional. Esta se define en dos 
planos:

• uno, el plano de la empresa: producir bienes y 
servicios comercializables internacionalmente;

• otro, el plano de la economía en su conjunto: 
atraer ahorros foráneos (inversiones directas) y 
personas con buena cualificación profesional (capital 
humano).

Las condiciones para tal competitividad tiene 
que creárselas cada uno de los países miembros. 
Desde la UE sólo se puede incentivar a que esto 
ocurra. No tenemos, ni tendremos un gobierno 
europeo, como no existe una Unión Europea Federal 
ni unos Estados Unidos de Europa, y no hay indicio 
alguno de que llegaremos a este nivel de integración 
política en un tiempo previsible.

En el plano de la empresa uno de los factores 
clave de la competitividad internacional son los 
costes laborales unitarios. Tienen dos componentes: 
los salarios y la productividad del factor trabajo. 
En España, respecto a Alemania, los salarios han 
subido demasiado desde la introducción del euro y la 
productividad laboral ha acumulado con los años un 
importante retraso (como en Grecia y en Portugal). En 
el período 1999-2009, los costes unitarios laborales 
aumentaron en España con una tasa media del 3% al 
año, en Alemania con una del O,7%. La consecuencia 
es que el euro para las empresas españolas se ha 
apreciado en términos reales, para las empresas 

16.
Eurozona: alta tensión  
con perspectivas inciertas
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alemanas se ha devaluado.

• Para elevar de forma duradera la 
productividad, es necesaria una intensa inversión 
en el aprendizaje y la formación profesional de la 
fuerza laboral. Además es inexorable la innovación en 
procesos de producción y de prestación de servicios. 
Métodos modernos de gestión en las empresas y 
las administraciones públicas también repercuten 
positivamente en la productividad. 

Los efectos apetecidos no se consiguen con 
rapidez, pero a medio plazo son seguros, como en 
diversos países lo demuestra la experiencia.

• Para que la evolución de los salarios sea 
compatible con la competitividad de la economía ha de 
guardarse la vinculación con la productividad laboral. 
En economías con un paro laboral elevado, como la 
española, la productividad aparente es superior a la 
real, lo que reduce el margen disponible para subidas 
salariales económicamente sostenibles. La estructura 
de los salarios debe reflejar adecuadamente las 
diferencias de la productividad entre las regiones y 
los sectores y entre las cualificaciones profesionales, 
como las hay en todas las economías. Un convenio 
colectivo a nivel nacional es todo menos favorable a 
efectos de competitividad.

• En ningún caso es recomendable indiciar 
automáticamente los salarios respecto a la inflación, 
ya sea directamente, como en Bélgica o Luxemburgo, 
ya sea indirectamente como en España mediante 
las cláusulas de salvaguarda, incluidas en la gran 
mayoría de los convenios colectivos. A juzgar por la 
evidencia empírica disponible, la indexización salarial 
debilita la posición competitiva de las empresas, en 
vez de reforzarla. Además, no promueve más empleo, 
pero sí más paro, con la consiguiente discriminación 
de los que buscan trabajo, incluídos los jóvenes. A la 
postre, la indexización ni siquiera garantiza el poder 
adquisitivo de los salarios, porque puede convertir 
repuntes inflacionarios transitorios en permanentes 
(‘efectos de segunda ronda’) y alimentar así un sesgo 
inflacionista en la economía.

En estos tres aspectos, el Pacto del Euro Plus 
es explícito y apunta en la dirección adecuada.  Pero 
no hay un compromiso vinculante para ninguno de 
los países. En España, los  sindicatos no han tardado 
en notificar que no piensan reformar su concepto de 
política salarial, la indexización incluida. 

En el plano de la economía, los ingredientes de 
la competitivi numerosos e incluyen los siguientes:

• la flexibilidad de la normativa laboral en el 
mercado de trabajo;

• un sistema educativo desde la enseñanza 
escolar hasta las universidades que sea de alta 
calidad (en lectura e idiomas, en matemáticas y 
en ciencias naturales) y eficiente (en el uso de los 
recursos financieros y humanos), teniendo en cuenta 
que la teoría del crecimiento económico ‘endógeno’ 
establece que el capital humano es primordial para el 
progeso económico y social;

• un marco regulatorio para la inmigración de 
extranjeros, que promovueva la afluencia de personas 
cualificadas y productivas;

• un sistema tributario que limite la presión 
fiscal de los contribuyentes en general y de las 
sociedades empresariales y los rendimientos de 
capital en particular;

• un sistema para la Seguridad Social adaptado 
al cambio demográfico y con cotizaciones sociales 
equivalentes a las prestaciones sociales (si las 
cotizaciones fueran superiores, se convertirían en un 
impuesto sobre el fator trabajo);

• unas instituciones administrativas y judiciales 
que actúan con eficacia y celeridad;

• un marco de confianza y credibilidad de la 
política económica en general.

Las reformas estructurales, de las que tanto 
se habla, tienen por finalidad crear en todos estos 
áreas unas condiciones para la actividad económica 
sostenida que sean tan buenas o mejor que las que 
reinan en otros países. Es el enfoque comparativo 
el que es relevante, no el histórico propio. De poco 
sirve abordar determinadas reformas estructurales 
en el país, si en otros países se hace lo mismo, pero 
más deprisa y con mayor empeño y profundidad. El 
potencial de crecimiento, de aumentar, sólo lo haría 
modestamente en el país de reformas lentas, el nivel 
de desempleo se mantendría elevado. La economía 
de ese país seguiría yendo a la zaga de las demás, la 
convergencia real no avanzaría.
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Las reformas estructurales, por su propia 
naturaleza, no tienen un efecto inmediato sobre 
el crecimiento    el em leo. Se requiere tiempo (y 
paciencia política) para que los agentes económicos 
puedan adaptarse a los nuevos condicionamientos. 
Pero a medio plazo, se cosecharán los frutos.

• Alemania, por ejemplo, puso en marcha 
un amplio programa de reformas estructurales en 
2003 (‘Agenda 201O’, del entonces canciller Gerhard 
Schroder). Al canciller socialdemócrata le costó 
el cargo (en las elecciones generales de 2005, los 
ciudadanos le pasaron factura por las medidas 
impopulares adoptadas y dieron la mayoría al CDU/
CSU); pero a la economía alemana las reformas 
le ayudaron a salir en 201O con vigor de la fuerte 
recesión sufrida el año anterior: tras sufrir una caída 
del PIS jamás registrada durante las últimas cinco 
décadas (-4,7%), en 2010 registró un crecimiento del 
3,6% y para este ejercicio las previsiones apuntan a 
un 2,8%; la tasa de paro subió en la recesión sólo a un 
8,1% de la población activa (tres décimas más que el 
año anterior), bajó en 201O al 7,7 y en 2011 se espera 
una nueva disminución (hasta el 7,1%, equivalente a 2,9 
millones de personas sin empleo); el número de plazas 
vacantes en el sector privado asciende actualmente a 
un millón.

• En España  donde el Gobierno  primero  ha 
negado la crisis y luego ha tardado dos años hasta 
iniciar, presionado desde afuera, algunas reformas 
estructurales, el escenario es muy distinto, es peor: 
tras la recesión de 2009 (-3,7%), en 2010 el PIB volvió 
a disminuir (-0,1%) y en 2011 la recuperación  será 
muy lenta (menos de un punto porcentual para el 
crecimiento del PIB); en estos tres años, España ha 
registrado la tasa de paro laboral más elevada  de la 
zona  euro (en el orden del 20% de la población activa, 
acercándose a los 5 millones de parados). También la 
tasa de paro juvenil es la más elevada (43% a finales 
de 2010 en comparación al 8,5% en Alemania).

Además, con unas reformas estructurales 
encarriladas adecuadamente, la economía puede 
mantener el pulso incluso ante un deterioro de 
importantes parámetros externos. Por ejemplo, la 
economía alemana puede  aguantar actualmente la 
apreciación del euro, el encarecimiento del petróleo 
y de otras materias  primas  o el alza de los tipos de 
interés por parte del BCE, iniciada el pasado mes de 
abril; para la economía española, sin embargo, esto 
puede ser un contratiempo.

El Consejo Europeo ha dispuesto que una vez al 
año se evalúe para cada país el estado de las reformas 
estructurales (‘monitorung’). Pero no ha dicho lo que 
va a hacer en los casos que un país suspenda. Con 
lo cual seguimos como hasta ahora. Ya en 2000, el 
Consejo Europeo había acordado el llamado ‘Diálogo 
Macroeconómico’ con el fin de que los gobiernos 
coordinen en la mejor manera posible sus políticas. 
Hoy sabemos que aquel acuerdo ha quedado en 
papel mojado. Lo mismo puede ocurrir ahora. Sin 
una amenaza creíble de sanciones, toda expectativa 
acerca de una mejora de la calidad de las políticas 
económicas es bastante frágil. 

A modo de conclusión decir que la Cumbre 
Europea de marzo de 2011 ha estado marcada por el 
deseo de ganar tiempo para calmar a los mercados. 
Posiblemente es lo que había que hacer en la 
actual situación. Pero la experiencia de los últimos 
doce meses aconsejan precaución. Los defectos 
estructurales de la unión monetaria no han sido 
subsanados definitivamente. El área sigue siendo 
subóptima, lo cual hará perdurar los desequilibrios 
por cuenta corriente. Los gobiernos no se han 
comprometido tajantemente a respetar en el futuro 
las reglas para la estabilidad presupuestarias mejor 
que lo han hecho en el pasado. Las entidades 
financieras no están lo suficientemete condicionadas 
para calibrar rigurosamente los riesgos de sus 
inversiones en otros países. Los mercados financieros 
seguirán teniendo un incentivo para someter las 
políticas micro y macroeconómicas nacionales, 
con independencia de declaraciones oficiales 
voluntariosas, a examen, generando vaivenes en las 
bolsas y efectos de contagio a otros países. El BCE se 
las verá y deseará para desempeñar sus acometidos, 
principalmente velar por la estabilidad de los precios, 
pues las injerencias políticas pueden repetirse en 
cualquier momento.

Hay que acabar con el parasitismo (‘free rider ) 
en el área monetario común. El uso que últimamente 
se hace del concepto de la solidaridad es cuestionable: 
La solidaridad bien entendida consiste en que países 
avanzados contribuyan al desarrollo económico en 
los países menos pujantes. Esto es lo que se practica 
a través de los Fondos Estructurales de la UE, de los 
que España se ha beneficiado bastante. Sin embargo, 
la solidaridad con la que ahora nuestros líderes 
políticos han justificado la creación de los Fondos de 
Rescate significa otra cosa muy distinta: la de instalar 
como beneficiario de las ayudas financieras a quien 
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infrinja las reglas sobre la disciplina presupuestaria, 
a cargo de los que se comportan bien. El término 
‘rescate’ tiene una connotación muy negativa en la 
opinión pública de aquellos países miembros que se 
encuentran con el papel de ‘apagafuegos’ de turno. 
Esto es un problema político muy serio, por cuanto 
es caldo de cultivo para movimientos populistas y 
euroescépticos. En Francia (Marine Le Pen), Holanda 
(Geert Wilders) y Finlandia (Timo Soini) este factor ya 
se hace notar. 

Tiene que quedar muy claro que las economías 
no se enderezan por la vía de transferencias monetarias 
desde unos países a otros. Esta es la lección de 
Grecia. Lo que se requiere en cada uno de los países 
miembros, por su propio bien, son buenas condiciones 
para la inversión, la innovación tecnológica y la 
formacion profesional de las personas. Crear estas 
condiciones, es la responsabilidad de todo gobierno 
serio. El principio de la responsabilidad en el sentido  
de hacerse  uno mismo cargo de las consecuencias 
de sus propios comportamientos es igualmente 
inexorable para los actores privados de la economía; 
no se deben privatizar los beneficios obtenidos de 
una buena inversión (en capital físico o humano  
socializar las pérdidas que resulten de un negocio 
malamente llevado o de la falta de una cualificación 
profesional adecuada.  La responsabilidad tantos de 
los políticos como de los agentes económicos es 
en toda democracia un principio constitutivo de la 
sociedad civil y de la economía social de mercado. 
Su absoluto cumplimiento va a determinar en gran 
medida la viabilidad permanente de la zona euro y los 
futuros avances de integración económica en toda la 
Unión Europea.
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I. Todo el mundo está pendiente de Europa y su 
capacidad de resolver los problemas asociados a la 
deuda soberana. 

• La crisis de la deuda soberana ha derivado 
en una crisis del sistema bancario europeo (‘crisis 
gemelas’). La consecuencia es una elevada 
desconfianza mutua entre las entidades bancarias, 
lo cual seca el mercado interbancario, endurece las 
condiciones crediticias para empresas y hogares y 
debilita la inversión real y el consumo duradero.   

• En la sexta cumbre del G-20, celebrada 
recientemente en Cannes, este tema relegó a un 
segundo plano otros importantes asuntos que la 
presidencia francesa había colocado en la agenda 
(capitalización de los bancos sistémicos ‘SiFi’, hedge 
funds, actividades financieras/especulativas en los 
mercados de futuros y derivados de materias primas 
como el petróleo y los alimentos, impuesto sobre las 
transacciones financieras internacionales, paraísos 
fiscales, desequilibrios exteriores). 

• La UE se ha visto obligada a interpretar un papel 
al que no estaba acostumbrada: el de solicitante, en 
busca de apoyos por parte de los países emergentes 
(inversiones en el Fondo de rescate EFSF) y del FMI 
(líneas preventivas de crédito). ¿Va a jugar Europa en 
una liga por debajo de las potencias que lideran la 
política internacional? Incluso para Alemania ya hay 
un toque de atención, al no poder el Tesoro colocar 
ayer toda la emisión de bonos prevista al bajísimo tipo 
de interés que pudo ofrecer en subastas anteriores. El 
codiciado ‘bund’, que los inversores financieros suelen 
tomar como referencia para determinar la prima de 
riesgo de la deuda de los demás países europeos, ya 
no es considerado como un refugio tan seguro. 

La recuperación económica, que parecía bien 
consolidada a nivel mundial, ahora se presenta débil 
y con riesgos a la baja y la persistencia de elevados 
niveles de desempleo. En los últimos meses han ido 
empeorando notablemente los indicadores de clima 
empresarial en el contexto de una interminable 
incertidumbre sobre la situación en el mercado 
europeo de deuda pública. Para la zona euro, las 
previsiones de crecimiento para 2011 y 2012 son muy 
moderadas (1,4% y 0,6%, respectivamente, tras un 
1,8% en 2010). Nadie quiere hablar en voz alta de una 
eventual recaída en recesión, pero todos tenemos 
muy presente este riesgo latente, aunque sólo fuera 
temporal. 

     
II. Las cosas podrían empeorar más, porque la 

crisis de deuda soberana en la periferia europea en 
vez de remitir, se prolonga aparentemente sine die. Y 
esto se debe a una gestión de la crisis por parte de la 
clase política muy cuestionable.

• Desde que Grecia estuvo al borde de la 
suspensión de pagos a principios de 2010, la respuesta 
europea fue la de tomar medidas de parcheo y lanzar 
mensajes voluntaristas. Es decir, se improvisa sobre la 
marcha.

• El llamado muddling through, con gran 
acompañamiento mediático, reza así: (i) “Salvaremos 
al euro, cueste lo que cueste” (Barroso), “Si fracasa el 
euro, fracasará Europa” (Merkel) y “No dejaremos caer 
a nadie en una suspensión de pagos” (Sarkozy). Mejor 
invitación a Gobiernos irresponsables al chantaje 
y mejor tranquilizante para los bancos europeos 
(franceses, alemanes) que imprudentemente han 
prestado dinero a esos países, imposible. Y para que 
no haya dudas sobre lo que estarían dispuestos a 
hacer, nuestros mandatarios políticos se han debido 
de decir: (ii) Olvidémonos de los dos principios 
constitutivos de la Eurozona que son los que le 
prohíben a los Gobiernos a emprender rescates 
fiscales de socios insolventes y a BCE a financiar 
déficits públicos, y simplemente los transgredimos 
porque el fin justifica los medios; (v) instrumentemos 
unos planes financieros de rescate, pidamos a 
cambio de los Gobiernos auxiliados austeridad 
fiscal y reformas estructurales y confiémos en su 
implementación efectiva; (iii) instemos al BCE a que 
compre bonos del Tesoro de los países en dificultades 
en el mercado secundario y miremos hacia otro lado 
cuando entre los bancos nacionales del Eurosistema 
se otorgan préstamos multimillionarios Target 2, (iv) 



0115FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

l. Previsiones macroeconómicas

El panorama económico que presenta la Unión 
Europea y especialmente  la Eurozona es ambiguo. 
Por un lado, los indicadores adelantados de coyuntura 
abren la esperanza de que la recesión actual sea 
moderada y acabe pronto. Por otro lado, persisten 
serios problemas en el sector financiero  y en las 
cuentas públicas, a los que se suman los deterioros 
estructurales en la economía real y las instituciones 
en diversos países.

Veamos el lado esperanzador.

• Los recientes pronósticos publicados por 
la Asociación Alemana de Institutos sobre Previsión 
Económica (Informe del 17 de abril) sitúan el 
crecimiento del PIB en el conjunto de la zona euro 
para este ejercicio en un -0,3% y para 2013 en el +1,1% 
(2011: 1,5%). Para la UE-27, las tasas correspondientes 
son el O,1 % y 1,3%, respectivamente (2011: 1,5%). Las 
previsiones del FMI (World Economic Outlook, April 
20120) son más o menos las mismas.

• Esto es un perfil bajo si se compara con las 
previsiones para Estados Unidos (2,2% en este ejercicio 
y 2,3% en el próximo), para Japón (1,9% / 1,5%) y sobre 
todo para los grandes países emergentes (China: 7,9%  
/ 8,2%, India: 6,8% / 7,5%, Brasil (3,7% / 4%, y Rusia: 
3,8% en ambos años).

• Pero de confirmarse los pronósticos, la 
situación en la zona euro se habría estabilizado algo 
tras las dramáticas convulsiones del año pasado en el 
contexto de la crisis de la deuda soberana. En todo 
caso es bueno que  la  mayor economía, la alemana, 
no caerá en recesión y que con un crecimiento 
esperado del 0,9% en este año y del 2% en el 

próximo (2011: 3%) puede darle un soporte notable a 
la recuperación económica en todo el área. Máxime 
cuando la expansión alemana viene de la mano 
de la demanda interna (consumo de los hogares 
e inversiones en bienes de equipo), en contra de lo 
que siguen afirmando y criticando muchos analistas 
anglosajones y aquellos europeos (y españoles) que 
como papagayos les siguen la corriente sin molestarse 
en analizar los datos empíricos. La aportación del 
sector exterior al crecimiento del PIS alemán va a 
ser negativa en este ejercicio y el próximo, según 
las previsiones, debido a un mayor aumento de las 
importaciones de bienes y servicios que el de las 
exportaciones.

Para la economía mundial, nuestra previsión de 
crecimiento está en el orden del 3,5% para este año y 
del 4% en 2013 (2011: 3,9%). Para el comercio mundial, 
también esperamos un incremento en términos 
reales: 4,4% y 6,6%, respectivamente (2011: 5,8%). La 
OMC es más reservada y prevé un 3,7% en 2012 y un 
5,6% en 2013. Pero lo importante es que el riesgo de 
una nueva recesión a nivel global ha disminuido.

En todo caso, los Bancos Centrales siguen en 
alerta

• En las previsiones esperamos que en los países 
avanzados la política monetaria mantendrá su rumbo 
extremadamente expansivo de los últimos tiempos, 
con tipos de interés oficiales en mínimos y el recurso a 
toda una batería de medidas no convencionales. Tanto 
la Fed como el BCE minimizan el riesgo de repuntes 
inflacionarios dada la debilidad de la actividad y no 
temen que los bajísimos tipos de interés, ya negativos 
en términos reales, y la masiva inyección de liquidez 
puedan generar burbujas especulativas en las bolsas 
y el mercado inmobiliario (como ocurrió hace diez 
años).

17.
Europa y España:  
¿cómo volverá la confianza?
8 de mayo de 2012
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• En diversos países emergentes, por el 
contrario, las políticas monetarias mantienen un 
tono de prudencia (‘esperar y ver’), puesto que las 
autoridades no están convencidas de que la dinámica 
inflacionaria en precios y activos inmobiliarios está 
bajo un control eficaz. Únicamente en Brasil ha sido 
relajada la política monetaria, no porque no haya 
presiones inflacionarias, que las hay, sino porque 
las autoridades quieren frenar de alguna manera la 
continuada apreciación del real que lastra la evolución 
de la producción industrial y de las exportaciones.

 
Como dije, el panorama para la zona euro es 

ambiguo. Veamos el lado crítico, tanto en la economía 
real como en la financiera-fiscal.

• En la economía real, el problema persistente 
es el elevado paro laboral. La tasa de desempleo  
en la zona euro se mantendrá también en este 
ejercicio en el orden del 10% como media (más 
del doble en España y en Grecia);  a nivel global, la 
tasa de paro prevista para este año es el 7,4% (2011: 
7,6%), destacando la probabilidad de que en Estados 
Unidos la tasa de paro, aún manteniéndose en 
niveles históricos altos, continúe bajando (hasta un 
8,4% desde el 9% en 2011 y el 9,6% en 201O). Muy 
preocupante son las dimensiones que ha adquirido 
el paro juvenil en diversos países europeos, como 
acaba de revelar Eurostat para finales de 2011 en 
España (49%), Portugal (35%), Italia (30%) o Francia 
(22%). Alemania exhibe unos registros mejores:  una 
tasa de paro alrededor del 6%, con tendencia a la 
baja, y un paro juvenil en el orden del 8%, estable. Las 
consecuencias en los países más afectados por el paro 
juvenil son económica y socialmente perniciosas: (i) un 
despilfarro de capital humano; (ii) la proliferación de la 
economía sumergida, (iii) una emigración de personas 
cualificadas; y (iv) con todo ello el debilitamiento 
del potencial de crecimiento con arreglo a la teoría 
endógena del crecimiento (‘efecto brain drain’).

• En la economía financiera, la imprescindible 
reestructuración del sector y la necesaria 
recapitalización de los bancos se están demorando 
demasiado. Aparte de resistencias al cambio, esta 
demora tiene que ver bastante con la política del 
BCE de facilitar a los bancos europeos préstamos de 
cuantía ilimitada (hasta ahora un total de un billón de 
euros) con un plazo de hasta tres años y un tipo de 
interés simbólico del 1%, aceptando como garantía 
títulos de baja calidad. Ello permite la supervivencia 
a bancos que por falta de modelo de  futuro  y de 

atractivo para inversores financieros deberían de 
desaparecer del mercado (o, como mínimo, fusionarse 
con otras entidades). Los incentivos perversos van 
más allá todavía: (i) para los bancos es un negocio 
rentable a corto plazo comprar deuda del Estado 
(digamos en España al 5 ó 6%) en vez de conceder 
créditos a las empresas y los hogares a condiciones 
asequibles; (ii) para los Gobiernos en aprietos, que 
consiguen refinanciarse cómodamente también a 
corto plazo, pudiendo suavizar la necesidad  de ajustes 
férreos. Todo ello es un precio muy alto que paga el 
BCE para moderar el nerviosismo en los mercados, 
lo que tampoco está garantizado. La entidad está 
comprometiendo su reputación internacional como 
autoridad independiente de los poderes políticos.

• En la economía fiscal, el estado de las cuentas 
públicas (déficit estructural, deuda acumulada sobre 
PIB) continúa siendo alarmante, a pesar de los ajustes 
fiscales emprendidos.   Con respecto a la deuda 
pública, la Comisión Europea prevé para el conjunto 
de la zona euro una ratio en el orden del 90% sobre 
PIB en 2012 (2011: 87,2%; 2010: 85,3%; 2007: 66,3%). 
Con ello estamos rozando peligrosamente el umbral 
crítico, a partir del cual la tasa secular de crecimiento 
económico puede disminuir por lo menos en 
medio punto porcentual al año, según estudios 
econométricos (‘regla de Reinhart y Rogoff’), debido 
al coste del servicio de la deuda y a ‘efectos crowding 
out’. Con respecto al déficit público, es excesivo en 
la mayoría de los países del euro; Alemania (-1% del 
PIB en 2011) es una de las pocas excepciones (mejor 
todavía: Finlandia y Luxemburgo, con 0,5% y 0,6% 
respectivamente). Es alentador que para el conjunto 
de la zona euro el déficit público haya disminuido a un 
4,1% del PIB, desde el 6,2% en 2010 (según Eurostat). 
En este ejercicio se podría llegar, según FMI, al 3,3% 
del PIB y el año próximo quedar por debajo del 3% 
establecido en el Tratado de la UE (según previsiones 
de los Institutos alemanes, también FMI).

• La mayor parte de los déficits públicos sigue 
siendo de carácter estructural, es decir, permanente 
y dañino para el crecimiento económico. El déficit 
estructural, y sólo éste, no el coyuntural, es el objetivo 
de la consolidación presupuestaria, que habría 
que profundizar en muchos países: a través de (i) 
la contención del gasto (en sus componentes no 
productivos), (ii) una mejora del sistema de recaudación 
tributaria (incluida la lucha contra el fraude fiscal) 
y (iii) la subida de impuestos (preferentemente los 
indirectos, que no afectan ni a la inversión en capital 
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fijo, ni al trabajo, ni al ahorro y ni a las exportaciones 
como el IVA y los gravámenes especiales, digamos 
que sobre el alcohol y el tabaco).

Recientemente, el presidente del BCE, Mario 
Draghi, ha declarado en púbico (ante la prensa 
alemana) que lo peor de la crisis europea ha pasado. 
Yo creo que se equivoca.

 
II. Dos frentes para recuperar la confianza

La crisis europea es una crisis de falta de 
confianza. Los bancos no se fían entre ellos en cuanto 
a la solvencia de cada uno, lo cual seca el mercado 
interbancario y provoca restricciones crediticias para 
las empresas y los hogares. Los Gobiernos están 
inquietos por la reacción de la población ante las 
medidas de austeridad que han de tomar (pérdida 
de votos), lo cual ocasiona demoras y medias tintas. 
Entre los agentes económicos hay una incertidumbre 
latente sobre la futura estabilidad del euro, lo cual 
contiene la inversión empresarial.

La recuperación de la confianza perdida 
posiblemente se decida en dos frentes (desequilibrios 
fundamentales), el los que ya estamos atendiendo a un 
intenso debate sobre el mejor camino a emprender:

• Por una parte, el desequilibrio por cuenta 
corriente; la controversia es si debe haber o no un 
reparto entre países superavitarios y deficitarios en el 
ajuste.

• Por otra parte, el desequilibrio fiscal en sus 
dos vertientes, la del déficit público y la de la deuda 
acumulada; la controversia es si la consolidación 
presupuestaria degenera o no en un círculo vicioso 
de menos crecimiento y más déficit.

III. El reto del desequilibrio exterior

Con respecto a los desequilibrios por cuenta 
corriente - elevados superávits sobre todo en 
Alemania (2008-11: 5,8% sobre PIB), persistentes 
déficits en España (2008- 11: -5,9%) y otros países-, el 
ajuste es responsabilidad de los países con déficit.

• El ajuste no hay que compartirlo, como dicen 
muchos políticos, analistas y periodistas en el mundo 
anglosajón. Son los países con un déficit exterior 
los que exhiben unos niveles de productividad y 
competitividad insuficientes y son ellos, en los que 

la sociedad piensa que puede vivir eternamente sin 
ahorrar y con un consumo ostentoso y con unas 
prestaciones sociales por encima de las posibilidades 
del país, dados los recursos.

• Para el ajuste hay dos vías: una, cíclica (recesión 
económica con la consiguiente contracción de las 
importaciones); la otra, estructural (depreciación 
interna a través de una disminución de los precios de 
los bienes internacionalmente comerciables; según 
estimaciones de Goldman Sachs, los precios relativos 
tendrían que caer en un 35% en Portugal, un 30% 
en Grecia, un 20% en España y un 10% en Italia (en 
Irlanda, este ajuste ya se ha completado).

En este sentido, el ‘Pacto por el Euro Plus’, 
aprobado por el Consejo Europeo hace un año, apunta 
hacia un objetivo clave: fortalecer la competitividad y 
elevar la capacidad de crecimiento de las economías 
mediante reformas estructurales. Bien diseñadas y 
firmemente ejecutadas intensifican la competencia 
en los mercados, lo cual presiona costes, salarios y 
precios a la baja y la productividad de los factores al 
alza. De paso, el Gobierno lanza el importante mensaje 
a los mercados de que está decidido a actuar contra 
viento y marea, lo cual repercutiría favorablemente en 
la evolución de los tipos de interés.

Pero el problema fundamental del Pacto 
mencionado es que deja a plena discreción de los 
Gobiernos a que adopten las medidas que sean 
adecuadas y dejen de aplicar otras que objetivamente 
también serían necesarias. No hay sanción en caso de 
tibieza u oportunismo político.

En España, el Gobierno que preside Mariano 
Rajoy sí parece tomárselo en serio. Como se sabe, el 
marco laboral existente era un marco trasnochado y 
demasiado rígido. Ahora, el país tendrá un reglamento 
moderno, como toda economía abierta e integrada 
en la zona euro y expuesta a la competencia 
globalizada lo requiere. El foco de la reforma no es, 
como los críticos afirman, abaratar el despido, sin 
más. El objetivo es inyectarle al mercado de trabajo 
flexibilidad para que las empresas y los trabajadores 
puedan adaptarse en la mejor manera posible a 
los cambios del entorno económico derivados 
de la demanda, la tecnología, las diferencias de 
productividad y las presiones de nuevos oferentes 
exteriores etc. Los convenios laborales tienen que ser 
diferentes entre sectores y regiones. Las empresas 
tienen que disponer de mecanismos de ajuste de la 
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plantilla precisamente para evitar desenlaces que 
conduzcan a la quiebra y la pérdida total de puestos de 
trabajo. Como contrapartida, será más fácil encontrar 
un nuevo empleo. Con un control eficaz de los costes 
laborales unitarios mejorará la competitividad de las 
empresas. El desequilibrio exterior dejará de ser un 
problema. Que los sindicatos españoles movilicen, 
con el apoyo de la izquierda política, la calle en contra 
de esta reforma revela cuán sesgada es su óptica: 
se interesan sólo por los trabajadores que (todavía) 
tienen un empleo y menosprecian totalmente los 
derechos de aquellos otros que están en paro y se 
encuentran con elevadas barreras de entrada (más 
de cinco millones de personas, entre ellos, como ya 
dije, muchísimos jóvenes con graduación académica).

IV. El reto del desequilibrio fiscal

Simultáneamente con la actuación sobre 
la economía real y el ajuste de los desequilibrios 
exteriores, los países de la Eurozona tienen que 
profundizar en la consolidación presupuestaria. A 
pesar de que por fin los Gobiernos, con intensidad 
diferente, han empezado a tomar medidas al 
respecto, las finanzas públicas no están todavía 
saneadas ni mucho menos y, por consiguiente, lastran 
las expectativas de crecimiento.

El argumento que popularmente se esgrime 
en contra de la consolidacion presupuestaria en las 
circunstancias actuales es que deprime la actividad 
económica.

• De entrada, es cierto que una reducción del 
gasto público con o sin subidas de los impuestos incide 
negativamente en la demanda agregada. Los agentes 
financieros, con la conocida perspectiva cortoplacista 
que les caracteriza, reaccionan castigando al país que 
se compromete con la consolidación presupuestaria, 
como le ha ocurido a España en las últimas semanas. 
Pero se equivocan. Pues recetas keynesianas no 
tienen efectos duraderos, cuando los problemas 
que lastran el crecimiento son de tipo estructural; 
solamente desencadenarían fuegos de artificio, que 
son fiscalmente muy caros (recuérdese los ‘planes 
E’ de Zapatero). Si no hubiera contundencia en la 
consolidación presupuestaria, las primas de riesgo en 
los mercados de capital aumentarían como reacción a 
la falta de credibilidad del Gobierno. Y la economía real 
continuaría en crisis, dadas restricciones crediticias 
que no remiten.

• El Gobierno de España parece estar decidido 
a afrontar el reto de la austeridad fiscal. Hay el 
compromiso de reducir el déficit público hasta el 
5,3% del PIB en este ejercicio, partiendo del 8,5% 
heredado (recomiendo manejar el objetivo de ahorro 
presupuestario en términos absolutos de euros y 
no en términos relativos de porcentajes, puesto 
que el Gobierno no controla la variable PIB que de 
caer repercute adversamente sobre la cuota del 
déficit). Pero el Gobierno debe de presentar cuanto 
antes un detallado plan plurianual de consolidación 
presupuestaria, pues sólo así podrá inspirar la máxima 
confianza en su política presupuestaria a medio 
plazo; no es suficiente con prometer que en 2013 
se habrá reducido el défict público al 3% del PIB, sin 
que se conozca la hoja de ruta para las partidas del 
gasto y de los impuestos. Ya ahora se puede, y debe, 
decir que habrá que subir el IVA, y no poco, dada 
su elevada capacidad recaudatoria, aunque haya 
fraude y el consumo privado sea flojo. En todos los 
países se ha hecho (también en Alemania). Austeridad 
y crecimiento no son objeticos incompatibles sino 
profundamente complementarios. Lo que no se 
debe plantear es un alargamiento de los calendarios 
de consolidación presupuestaria, como algunos 
recomiendan; pues lo que a primera vista puede 
parecer como un método de facilitar la ejecución, 
en realidad siembra la duda sobre la seriedad del 
compromiso español con medidas puras y duras que 
nunca será cómodo de cumplir.

Si la consolidación presupuestaria se aplica con 
determinación y si va acompañada de las necesarias 
reformas estructurales en la economía real, como está 
ocurriendo en España, la contracción de la actividad 
económica será temporal. La evidencia empírica de 
otros países lo avala. En el caso español, los mercados 
financieros (y los Krugman, Stiglitz y Soros de turno) 
acabarán por tomar nota de que a este país ha 
vuelto la seriedad y el sentido de la responsabilidad 
en las esferas de decisiones políticas y valorarán 
positivamente la mejora de los datos fundamentales 
de la economía.

El Consejo Europeo de Jefes de Estados y 
Gobierno ha acordado en marzo (con la excepción 
del Reino Unido y la República Checa) un ‘Pacto de 
Estabilidad Fiscal’ para lograr que en el futuro todos 
los países se responsabilicen de la sostenibilidad de 
las finanzas públicas a medio y largo plazo. Una unión 
monetaria entre países soberanos no puede funcionar 
sin disciplina fiscal en los países integrantes. Hemos 
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aprendido que las normas sobre la sostenibilidad de 
las finanzas públicas en el Tratado de la UE y el Pacto 
europeo de Estabilidad y Crecimiento (PEC) no han sido 
eficaces para imponer la disciplina presupuestaria. 
Por eso había que buscar otra fórmula que hiciera 
más vinculante las reglas.

• El Pacto Fiscal establece la obligación para 
cada país miembro de traducir la regla de estabilidad 
fiscal (0,5% del PIB como límite para el déficit público 
estructural, 60% sobre PIB como límite para el nivel 
de la deuda) a sus legislación nacional y de este modo 
responsabilizarse explícitamente de su cumplimiento. 
El Tribunal de Justicia de la UE velará por que se haga.

• El método más creíble es el de fijar por la vía 
constitucional un techo al déficit público estructural. 
Alemania ya lo ha hecho (0,35% del PIB para el Estado 
Central, a partir de 2016, y déficit cero para los Estados 
Federados, a partir de 2020). España, también, tras 
la reforma del artículo 135 de la Constitución al final 
de la anterior legislatura y la aprobación reciente 
en el nuevo Congreso de los Diputados de la Ley de 
Estabilidad Presupuetaria que exigirá, a partir de 2020, 
a las Administraciones Públicas un déficit estructural 
cero, salvo en circunstancias excepcionales en las 
que el déficit público estructural podría ser hasta 
del 0,4% sobre PIB. En otros países se ha abierto el 
debate político sobre el tema.

• Además, hay que recordar que para el déficit 
público total sigue vigente el umbral del 3% del PIB. 
Por consiguiente y en contra de lo que afirman los 
críticos de la consolidación presupuestaria, queda un 
amplio margen para los ‘estabilizadores automáticos’ 
y, si fuera conveniente, para medidas fiscales de 
estímulo a la demanda interna. Sería deseable que los 
políticos (y los medios de información) se atendieran 
a las realidades y no contaran milongas.

El ‘Pacto Fiscal’ sólo funcionará si los países de 
la Eurozona están dispuestos a renunciar en buena 
parte a su soberanía en materia presupuestaria a 
favor de los organismos comunitarios. Esto afecta, 
claro está, la prerrogativa reina de los parlamentos 
nacionales, que es la de configurar los presupuestos 
del Estado y decidir la forma de financiar el gasto. 
Habrá más de una oposición notable - en todos los 
países. Ya se está constituyendo una alianza de 
líderes europeos contra el mal llamado ‘Merkel diktat’ 
para ablandar los requisitos de austeridad y abrir las 
puertas para más gasto público que supuestamente 

estimula el crecimiento económico (Hollande, Draghi, 
Barroso, Schulz). Es curioso que estdos líeders tan 
vehemente reclamen ‘más crecimiento’ sin explicar 
cómo conseguirlo desde las esferas estatales - en una 
sociedad libre, donde tanto depende de la iniciativa 
privada. ¿Quienes deciden sobre los proyectos que 
estimulan el crecimiento?

¿Estamos ante el fenómneo de la ‘falsa 
arrogancia’ (Hayek)? ¿Cómo se financia los 
proyectos? ¿Se recurrirá a fórmulas como las de más 
déficit, la emisión de eurobonos o un impuesto sobre 
transacciones fnancieras, a pesar de posibles efectos 
contraproducentes?

V. Conclusión

A modo de conclusión insistir en que los 
Gobiernos europeos tienen que asumir como 
responsabilidad suya, y en primera línea suya, no 
de las instituciones comunitarias, la de aplicar unas 
políticas económicas que establezcan un entorno 
amable para la actividad empresarial y la creación de 
empleo. Las cosas hay que hacerlas bien en casa: por 
un lado, mediante políticas económicas apropiadas 
para resolver los problemas, y por el otro a través de 
una labor intensa de comunicación con la sociedad 
en medio del ruido que habitualmente se produce 
en el debate político desde determinados círculos 
interesados a que cunda el miedo entre la gente para 
lo cual hay que desinformar y engañar como se pueda.

En el caso de España, que tan en el punto de 
mira de toda Europa está actualmente, el Gobierno 
ha de explicar con autoridad y claridad que el camino 
emprendido es irreversible, que más reformas 
ambiciosas son indispensables para sacar al país de la 
UVI y que el período de reconvalecencia del ‘paciente 
España’ llevará su tiempo. En vez de sorprenderse, o 
enfadarse, por la reciente subida de la prima de riesgo 
para los bonos del Tesoro, la notación de las agencias de 
calificación debería de interpretarse como un acicate 
para que los gobernantes en el país profundicen en 
las reformas imprescindibles, digan Pérez Rubalcaba 
y Cayo Lara lo contrario. La experiencia que hemos 
hecho en Alemania con las reformas estructurales 
(‘Agenda 201O’, consensuada hace diez años entre 
el entonces canciller socialdemócrata Gerhard 
Schroder y la jefa del mayor partido de la oposición, 
Angela Merkel) es que se necesita mucha paciencia 
(varios años) hasta poder cosechar de pleno todos 
los frutos. Es como si nos hubiéramos acordado del 
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gran estadista británico Winston Churchill, que dijo 
una vez: “Dificultadas resueltas son oportunidades 
ganadas”. Un mejor lema para labrar la confianza, 
imposible.
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con ello atenaza el consumo privado.

Tercer área: El endeudamiento del Estado ha 
aumentado mucho en los últimos años.

• En Estados Unidos, Japón y Gran Bretaña, el 
ratio de la deuda sobre el PIB ha subido en más de 30 
puntos porcentuales entre 2007 y 2010, en la zona del 
euro en 18 puntos porcentuales (España: 10 puntos, 
Alemania: 7 puntos).

• La situación de las finanzas públicas es a 
todas luces insostenible en la mayor parte de los 
países avanzados (en contraste con los emergentes). 
Pues tarde o temprano el coste de refinanciación de 
la deuda pública tiende a subir exponencialmente, si 
el tipo de interés es superior a la tasa de crecimiento 
económico, lo que es habitual (‘condición Domar’ de 
la asignación eficiente de los recursos). De momento, 
Estados Unidos y Alemania son considerados 
como deudores muy solventes (‘efecto refugio’ en 
situaciones de incertidumbre global). Pero también en 
estos dos países el nivel de endeudamiento público es 
muy elevado: Estados Unidos cerca del 100% del PIB; 
Alemania casi el 74%, sin contar la deuda contraída 
con la nacionalización del banco hipotecario Hypo 
Real Estate que pondría el ratio de la deuda sobre el 
PIB en el 82%.

• La teoría y la evidencia empírica establecen 
una relación no-lineal entre la tasa de crecimiento 
económico a largo plazo y el aumento del ratio de la 
deuda pública sobre el PIB a partir del 90% (Reinhard/
Rogoff y otros). Para la zona del euro, la Comisión 
Europea prevé un 88,5% del PIB en 2011, muy por 
encima del umbral de Maastricht (60%) y del nivel pre-
crisis en 2007 (66%).

• Como descartamos la opción de un choque 
de inflación sorpresa (para lo que se necesitaría 
la colaboración activa de los Bancos Centrales), 
no hay otra alternativa que la de la consolidación 
presupuestaria, es decir, la eliminación de los déficits 
públicos en su componente estructural, que su 
principal fuente. Sólo entonces disminuirá el ratio 
del endeudamiento estatal sobre el PIB hasta niveles 
sostenibles. Para ello, el Ejecutivo tiene que cerrar los 
presupuestos futuros con un saldo primario positivo: 
mediante recortes del gasto público (sobre todo el no 
productivo) y aumentos de la recaudación tributaria 
(preferentemente via impuestos indirectos como el 
IVA, además de combatir el fraude fiscal).

 
• La política de consolidación presupuestaria 

tiene que ser creíble para que pueda tener los 
‘efectos confianza’, que son tan necesarios para 
que las economías vuelvan a recuperar la senda del 
crecimiento autosostenido. En Alemania, el ajuste 
fiscal iniciado es razonablemente creíble, porque 
recientemente se ha establecido en la Constitución 
una norma que obliga al Gobierno Federal a mantener 
el presupuesto casi equilibrado a partir de 2016 
(déficit estructural permitido: 0,35% del PIB) y prohíbe 
a los gobiernos de los länder incurrir en déficit público 
a partir de 2020. En España, por el contrario, la 
credibilidad del Gobierno en materia de consolidación 
presupuestaria deja de desear. Los presupuestos se 
configuran con un cuadro macroeconómico alejado 
de la realidad en cuanto a las tasas esperadas de 
crecimiento económico, de empleo y de paro laboral. 
El juego del Ejecutivo practicado en los últimos 
ejercicios de sobreestimar la futura producción e 
infraestimar el futuro desempleo, se ha repetido 
con los Presupuestos Generales del Estado para 
2011, recientemente aprobados en el Congreso de 
los Diputados: el Gobierno de España proyecta un 

18.
El futuro del euro: sembrado  
cada vez de más interrogantes
15 de noviembre de 2012
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incremento del PIB del 1,3%, cuando las previsiones 
de los analistas y organismos internacionales oscilan 
entre el 0,4% y el 0,8%; el Gobierno estima un ascenso 
del empleo del 0,3%, cuando los demás piensan que 
lo más probable es una caída del 0,5%; y para la tasa 
de paro, el Gobierno prevé un 19,3% frente a una tasa 
superior al 20% pronosticada desde afuera. Como 
consecuencia, las previsiones de déficit público 
también difieren: -6% del PIB dice el Gobierno, -6,9% 
dice la OECD. ¿La tenemos tomada con España? ¿Nos 
equivocamos colectivamente? Mediante previsiones 
irreales no se transmite a los mercados tranquilidad.

Un problema sui generis de la deuda pública 
es el relacionado con el riesgo de una suspensión de 
pagos por parte de una Estado miembro del euro. 
Después de Grecia, le toca el turno ahora a Irlanda.

• Al riesgo de una insovencia soberana no se 
le había dado importancia cuando se configuró el 
Tratado de Maastrichthace 20 años. Hoy sabemos 
que un país miembro de la Eurozona, al no tener ya 
un Banco Central propio que pudiera financiar con 
su moneda déficits públicos (aunque sea causando 
inflación) y apoyar a sus bancos (como han hecho 
en esta crisis la Reserva Federal y el Banco de 
Inglaterra), se expone a los vaivenes de los mercados 
financieros internacionales. Los inversores financieros 
internacionales sentencian a un país si consideran 
desmesurado el nivel de endeudamiento (público 
y privado), insuficiente su esfuerzo de mejorar la 
competitividad y productividad de la economía, y débil 
la capacidad de elevar el potencial de crecimiento 
económico. La adopción del euro se revela ex post 
como el haber cometido un ‘pecado original’ (“original 
sin”, lo denomina la literatura financiera). La falta de 
una mecanismo regulatorio para gestionar de forma 
ordenada la insolvencia soberana constituye un serio 
déficit institucional de la Eurozona.

• El Consejo Europeo de Jefes de Estado y de 
Gobierno ha tratado de subsaner esta deficiencia 
creando, el 9 de mayo de 2010, un Fondo de 
Emergencia dentro del presupuesto comunitario, 
dotado de 60.000 millones de euros, y el llamado 
Mecanismo Europeo de Estabilización Financiera 
(EFSF, en siglas inglesas), con una dotación de 440.000 
millones de euros y una duración de 3 años a partir de 
su entrada en vigor en julio (hasta mediados de 2013). 
Irlanda es el primer país que recibirá ayudas a través 
de este mecanismo (para Grecia se había puesto en 
marcha ya antes un programa especial de rescate); 
en el punto de mira de los mercados están también 
Portugal y España, además de Italia. Pero persiste 
la incertidumbre en los mercados. Las primas de 
riesgo de los bonos estatales han vuelto a dispararse 
recientemente, al igual que el coste de los seguros de 
protección contra eventuales impagos (‘credit default 
swaps’, CDS). Posiblemente estemos asistiendo a un 
proceso en el que los inversores internacionales están 
reclamando una compensación por el ‘miedo’ de una 
quiebra de Estado que incluso puede ser mayor de lo 
que realmente el Estado en cuestión necesita.
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• Sea como fuere, las ayudas que pueda recibir 
Irlanda, y que eventualmente se podrían activar 
también para Portugal y España son de hecho ayudas 
a la banca alemana y francesa, entre otros acreedores 
extranjeros (de Holanda, el Reino Unido y Estados 
Unidos). En los tres países periféricos, los bancos 
alemanes son el mayor prestamista (marzo 2010: 
unos 431.000 millones de euros, equivalente al 25% 
de todos los préstamos bancarios concedidos a estos 
países, según cálculos del BIP; Francia: 17%). La espada 
de Damocles que planea sobre al zona del euro es que 
una insolvencia de Estado pondría en serios aprietos 
a la entidades bancarias en Alemania y Francia, 
lo que podría desencadener nuevas turbulencias 
financieras de gran alcance en todo el área del euro y 
más allá. No es de extrañar que nada más detonar la 
crisis de Irlanda el consejero delegado del Deutsche 
Bank, Josef Ackermann, exhortara la UE a salvar con 
todos lo medios disponibles a todo país del área que 
tenga dificultades de solvencia (“Europa merece 
pagar cualquier precio”). Es un ejemplo ilustrativo 
del problema del ‘riesgo moral’: una vez que una 
entidad financiera ha adquirido relevancia sistémica, 
el EFSF se convierte en un mecanismo de protección 
encubierta (pero eficaz) para esa entidad a costa del 
contribuyente, con independencia de los errores 
que hayan podido ser cometidos en la gestión al no 
haberse evaluado con el rigor necesario la calidad 
del país-prestamista. Esto no es compatible con el 
‘principio de la responsabilidad’, que es fundamental 
para el buen funcionamiento de la economía de 
mercado. No es aceptable que la banca internacional 
cponsidere que los beneficios son ·suyos·, mientras 
que las pérdidas son de todos.

• Por eso, si los mandatarios políticos de la 
UE deciden, como han anunciado que harán en la 
próxima Cumbre Europea a mediados de diciembre, 
establecer un Fondo de estabilización financiera 
permanente en sucesión al actual EFSF temporal 
tendrán que aceptar el ‘plan Merkel’: Este plan consiste 
en incluir un sistema de corresponsabilidad que 
obligue a los acreedores extranjeros y nacionales a 
contribuir directamente al saneamiento financiero del 
país, ya sea al de las finanzas públicas (renunciando a 
parte de de la deuda), ya sea al de bancos maltrechos 
(reconvirtiendo deuda en capital accionario (‘debt 
equitiy swap’). Del peligroso ‘bail out’ actual pasaríamos 
a un saludable ‘bail in’ en el futuro. Que quede bien 
claro: Un euro estable y fuerte es impensable sin unas 
finanzas públicas sólidas y un sistema financiero en el 
que cuentan mucho los criterios de la prudencia a la 

hora de conceder préstamos y de realizar inversiones.

IV. Desequilibrios macroeconómicos

Intensos conflictos internacionales provienen 
de los llamados desequilibrios en las balanzas de pago 
por cuenta corriente: entre los países con persistentes 
déficits, en primer lugar Estados Unidos, y los países 
con notorios superávits, principalmente China, Japón 
y Alemania.

 
• El gobierno de Obama critica, con razón, a 

China de mantener infravalorado el tipo de cambio 
de su moneda (renmimbi) frente al dólar con el fin 
de estimular sus exportaciones. El gobierno chino 
critica, también con razón, a Estados Unidos por su 
política monetaria ultra-expansiva que promueve una 
devaluación del dólar que podría debilitar la coyuntura 
en China, y en otros países. Habría que añadir que la 
Reserva Federal está inundando el sistema financiero 
internacional con liquidez y creando así un campo 
de cultivo para repuntes inflacionarios y burbujas 
especulativas en los mercados inmobiliarios y de 
activos financieros – con las consabidas consecuencia.

• A Alemania se la critica desde Estados Unidos 
y Francia por tener una tasa de ahorro elevada (en el 
orden del 10% de la renta nacional) y una demanda 
de consumo débil. Desde Alemania se replica que 
uno de los problemas estructurales de la economía 
norteamericana son el bajo ahorro y el excesivo 
endeudamiento de los particulares con el fin de 
mantener unos niveles de consumo por encima de la 
realidad de sus posibilidades.

La solución para el conflicto de política 
cambiaria con China es la flexibilidad de los tipos de 
cambio.

La solución al problema con Alemania 
son reformas estructurales a ambos lados: Unas 
reformas estructurales adecuadamente diseñadas 
e implementadas harían (i) que en los países con 
superávits exteriores los niveles de inversión fueran 
más altos (lo que reduce el superávit, dada la tasa de 
ahorro) y (ii) que en los países con déficit aumentara 
la eficiencia económica y con ello la de los capitales 
que afluyen de afuera (lo que reduce el déficit hasta 
alinearlo con las necesidades de inversión para 
progresar en la convergencia real).
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Lo que quede como superávit y déficit sería 
normal entre economías con diferentes estructuras 
productivas y niveles de desarrollo. Lo que no tiene 
sentido es querer ponerle límites a los saldos, como 
proponía el secretario del Tesoro estadounidense, 
Timothy Geithner, en vísperas de la cumbre del 
G-20 de Seúl: un máximo del 4% para superávits o 
déficits. Para ello se necesitaría un sistema global de 
intervencionismos estatales que no son aceptables 
en una economía de mercado y de competencia 
como estipula el Tratado de la UE. Muy aparte de que 
dentro de la zona del euro el concepto de saldo de 
la balanza por cuenta corriente de un país miembro 
es un tanto ancestral; a nadie se le ocurre criticar 
en Estados Unidos porque, por ejemplo, California 
tenga un superávit en su relaciones comerciales 
con Pensilvania; lo único que cuenta es el saldo de 
Estados Unidos en su conjunto frente a otros países 
(actualmente con un déficit del 3,5% del PIB). La 
zona del euro tiene su balanza por cuenta corriente 
generalmente equilibrada, con un pequeño déficit 
en 2008 y 2009. Es decir, Alemania con su superávit 
(actualmente un 5% del PIB) no somete a estrés a los 
mercados de cambio.

V. Conclusión

Y termino con este tono de ‘disculpa’: el que 
Alemania parezca ser un aguafiestas porque va bien, 
porque ha hecho sus deberes de casa mejor que 
otros, porque la gente trabaja, y porque las empresas 
son creativas. Mas valdría que norteamericanos, 
franceses y otros traten de tomar a Alemania como 
ejemplo. Dada la globalización de los mercados, todos 
los países de la zona del euro tienen que esforzarse 
por tener una economía competitiva al máximo. 
Estimaciones macroeconométricas para la economía 
mundial (modelo NiGEM, National Institute’s Global 
Econometric Model) revelan, que ni subidas salariales, 
ni estímulos fiscales a la demanda tienen efectos 
significativos sobre la importación de un país. 
Fuertes subidas salariales en Alemania mejorarían 
relativamente la competitividad-precio de las otras 
economías de la zona del euro frente a la economía 
alemana; pero al mismo tiempo tanto Alemania como 
la zona del euro perderían competitividad frente al 
resto del mundo.

Alemania sola no va a salvar a Europa. Sólo con 
un compromiso serio de reformas estructurales por 
parte de todos los países europeos, la nueva agenda 
“Europa 2020” puede lograr su objetivo, que es el de 
hacer de la UE un espacio económico dinámico y con 
capacidad de competir con las economías asiáticas 
y americanas tanto en los mercados de bienes y 
servicios (vía comercio), como a la hora de atraer 
inversiones directas y personal cualificado de afuera 
(movilidad de los factores).
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I. Perspectivas económicas, a la baja

Después de dos años y medio de crisis en 
la zona del euro seguimos sin ver la luz al final del 
túnel. Lo que en la periferia empezó como una crisis 
de la deuda pública y privada se ha extendido a una 
crisis bancaria y a una crisis macroeconómica de 
recesión y paro laboral al alza. Entre estas tres crisis 
se ha establecido un vínculo perverso de agravación 
mutua. Ya son cinco los países que se hallan en esta 
delicada situación (Grecia, Irlanda, Portugal, España, 
Chipre). Grecia parece atrapada en un callejón sin 
salida, por mucho que los líderes políticos europeos 
declaren lo contrario: ya se baraja la necesidad de 
un tercer paquete de rescate, esta vez con quitas 
también para los acreedores públicos (incluido el 
BCE) y con independencia de que hasta ahora el 
Gobierno heleno sólo ha cumplido en parte los 
compromisos firmados. En el punto de mira está 
también Italia, donde una burocracia temerosa de 
ver reducidas sus competencias viene abortando 
una medida de reforma tras otra. Y un interrogante 
hay que ponerle a Francia. El país galo tiene ya los 
síntomas de vulnerabilidad ante acontecimientos 
adversos: unas cuentas públicas desequilibradas, un 
persistente déficit por cuenta corriente, una sociedad 
esclerotizada por un desmesurado intervencionismo 
estatal y, por consiguiente, un potencial de 
crecimiento muy bajo.

En todas partes se han revisado a la baja las 
previsiones económicas para la zona euro, incluida 
Alemania, que estaba ejerciendo de locomotora.

• El Consejo alemán de Expertos Económicos, 
en su Informe 2012-13 (entregado al Gobierno Federal 
el 7 de noviembre), espera que el PIB real de la zona 
euro en su conjunto disminuirá en un -0,7% en este 
ejercicio y en un -0,1%, en 2013

(2011: 1,4%); si excluimos Alemania, las 
tasas de variación previstas son del -1,1% y -0,4%, 
respectivamente (2011: 0,9%).

• Las tasas de crecimiento previstas para 
Alemania son el 0,8% en ambos años (2011: 3%).

• España afronta una contracción económica 
tanto en este ejercicio (-1,2%) como en 2013 (-1,4%), 
tras un 0,4% en 2011, según las previsiones alemanes 
y que son más pesimistas (¿y más realistas?) que las 
oficiales del Estado.

• Entre los demás países en crisis, Grecia será el 
que peor irá (-7,9% y -2,3%, tras -7,1% en 2011) e Irlanda 
el que mejor, con tasas de crecimiento positivas (0,4% 
y 1,4% en 2012 y 2013, respectivamente; 2011: 1,4%). 
Irlanda está dando un buen ejemplo de que se puede 
salir de la crisis. Portugal, Italia y Chipre todavía no 
están en esta situación y mostrarán en ambos años 
un retroceso económico, más intenso que España.

Al mismo tiempo es muy probable que 
empeorará la situación de el mercado de trabajo.

• Para el conjunto de la zona euro las tasas 
de paro previstas son del 11,3% en 2012 y del 12% 
en 2013 (2011: 10,1%); sin Alemania, 13,6% y 14,5%, 
respectivamente.
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• Las tasa de paro en Alemania se situarían en 
el 5,3% y 5,2%, respectivamente; sólo Austria tendría 
unos registros mejores (3,9% y 3,6%).

• En España, la tasa de paro seguirá siendo la 
más elevada del área y con tendencia al alza (25,4% 
y 283%, respectivamente), junto con un desempleo 
juvenil descomunal (a mediados de 2012 estaba en el 
49,3% mientras que por ejemplo en Alemania la tasa 
de paro juvenil era el 8,3%). La tasa de paro juvenil 
en España incorpora un importante componente de 
paro encubierto (jóvenes que no buscan empleo, sino 
que alargan sus estudios con másters y programas 
similares). No obstante, entre los jóvenes cualificados 
sin perspectiva de empleo hay muchos que emigran, 
por ejemplo a Alemania (‘brain drain’ versus ’brain gain’, 
con sus consabidos efectos adversos y beneficiosos, 
respectivamente, sobre el potencial de crecimiento.

Las actuales previsiones del FMI están en la 
misma línea. Así las cosas, la zona euro quedaría 
descolgada de la economía mundial, aunque ésta 
también experimentará una desaceleración en este 
año (al 3,3%, tras un 3,8% en 2011) y mejorará el 
registro sólo ligeramente en 2013 (3,6%).

II. Las políticas de rescate europeas, 
cuestionables

Es cierto que el necesario reajuste interno 
en la periferia europea está en marcha: el saldo 
presupuestario primario mejora, el déficit por 
cuenta corriente disminuye, la deuda privada baja, la 
evolución salarial se modera, los empleos redundantes 
en el sector público están siendo suprimidos, las 
entidades financieras están aumentado su capital 
principal. Pero todo esto no es percibido en los 
mercados como suficiente. Ello se debe a que una 
y otra vez hay que constatar en las actuaciones 
gubernamentales incoherencias, ambigüedades y 
demoras significativas y hasta omisiones graves (no 
sólo en Grecia).

Además, persisten unos profundos problemas 
estructurales en los países meridionales que impiden 
el despliegue del ‘efecto confianza’ que normalmente 
genera la consolidación fiscal, cuando es creíble, de 
modo que la contracción económica del ajuste se 
prolonga más de lo que es inevitable, máxime si al 
mismo tiempo el sector privado hace su propio ajuste, 
el de reducir su endeudamiento. Los problemas 
estructurales tienen dos causas fundamentales:

• Hay, por un lado, un exceso de regulaciones y 
trabas administrativas de la actividad emprendedora 
(en España agravado por normativas autonómicas que 
por heterogéneas y frecuentemente contradictorias 
distorsionan la unidad de mercado).

• Por el otro lado es patente la falta de 
productividad y competitividad de las empresas. 
Según el ‘Global Competitiveness Report 2012-2013’, 
publicado el mes pasado por el World Economic 
Forum de Ginebra (con una muestra de 144 países), 
Grecia tiene la economía menos competitiva de la 
eurozona (puesto 96 del ranking mundial / 17 y último 
en la zona euro); los demás países europeos en crisis 
no van tan mal, pero sí figuran en puestos discretos 
(Irlanda 27 / 8, España 34/ 10, Italia 42 / 11, Portugal 
49 / 13, Chipre 58 / 15) y lejos de los países más 
competitivos de la Eurozona (Finlandia 3 / 1, Holanda 
5 / 2, Alemania 6/ 3). Por cierto, el primero en el 
ranking mundial es Suiza, seguida de Singapur. Y eso 
que los países más competitivos tienen unos costes 
laborales por hora trabajada superiores a los de los 
países en crisis. Por ejemplo, Alemania en la industria 
manufacturera un 62% más que España (35,66 euros 
frente a 21,88 euros en 2011), según los cálculos 
recientes del Instituto IW de la Economía Alemana de 
Colonia. Pero la industria alemana conoce la fórmula 
de cómo neutralizar la desventaja competitiva en 
costes laborales: mediante la innovación en productos 
y procesos y la internacionalizacion de la producción, 
sin que los sindicatos (que no son beligerantes 
en Alemania) lo impidan. ¿Qué hacen los países 
meridionales al respecto? ¿En dónde están las pymes 
españolas dispuestas a innovar y buscar el acceso a 
los mercados globales, más allá del europeo?

Con este trasfondo y con independencia de 
que los Gobiernos hagan esfuerzos para embridar los 
ajustes, ¿cómo no iban las agencias de calificación de 
riesgo bajarle a diversos países la nota de solvencia y 
cómo no iban los inversores financieros exigir mayores 
primas de riesgo? Y dejo aparte, en el caso de España, 
los crecidos conflictos políticos entre el Gobierno 
central y determinados ejecutivos autónomos, lo que 
los mercados también registran, con preocupación. 
Si Rajoy y Monti critican que las primas de riesgo 
contienen, por lo menos, dos puntos porcentuales 
de especulación, debieran de explicar cuál es el 
motivo: ¿sólo un juego de casino? o ¿el temor de una 
ruptura del euro y la consiguiente reaparición del 
riesgo cambiario con una notable devaluación de la 
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culpemos a unos especuladores malvados y a las tres 
grandes agencias del rating crediticio de actuar como 
una “manada de lobos” que hay que detener a toda 
costa, incluso prohibiéndole a estas agencias a dar 
notas a países en situación delicada. 

     Que nadie caiga en la trampa extendida 
por los políticos para desviar la atención pública 
de sus errores: La grave crisis financiera que está 
padeciendo la Eurozona ha sido causada por los 
Gobiernos, no por los mercados. Son políticos, no 
inversores financieros, los que han decidido aumentar 
el gasto público y financiarlo con deuda más allá de 
lo que era sostenible en el tiempo – una manera de 
comprar el voto de los electores. Son Gobiernos los 
que no han combatido con contundencia el fraude 
fiscal y la corrupción. Sabemos que los mercados 
financieros no son tan eficientes como se supone 
en los modelos teóricos. Pero eso no significa que 
la Eurozona sea la víctima de una ‘fallo de mercado’. 
Pues si bien es verdad que durante mucho tiempo los 
agentes financieros no tuvieron en cuenta las posibles 
diferencias de solvencia entre los Estados a la hora de 
comprar deuda pública, tampoco tenían un incentivo 
para hacerlo porque bajo la regulación vigente los 
bonos del Tesoro habían sido considerados – y todavía 
lo son – como activos absolutamente seguros (lo cual 
le permite a los Gobiernos el poder endeudarse con 
un subsidio encubierto).   

     Lo que los políticos rompen, lo tienen 
que arreglar ellos. Los mercados simplemente han 
sentenciado que los Gobiernos tienen que aprender 
a disciplinarse en sus políticas de gasto público 
y no hacer creer a la sociedad de que se puede 
vivir eternamente sin ahorrar y con un consumo 
ostentoso y con unas prestaciones sociales por 
encima de las posibilidades reales del país, dados los 

recursos. Contra esta evidencia - el endeudamiento 
desmesurado de los Estados, junto con el despilfarro 
y, en diversos casos, la corrupción - deberían 
protestar los ‘indignados’ (‘Democracia, ya’, ‘Occupy 
Wallstreet’), y no contra los ahorradores e inversores 
financieros que son los que los Gobiernos necesitan 
para vender deuda pública.  

     Durante año y medio hemos sido testigos de 
un activismo político inusitado e inquietante, dada la 
falta manifiesta de visión general. Ninguna empresa 
privada sobreviviría si su gestores actuaran como lo 
hacen en la política los mandatarios europeos. 

• Los Gobiernos van concediendo a través del 
fondo EFSF avales en unas cuantías astronómicas, 
y ahora incluso le han dotado a este Fondo de los 
instrumentos de apalancamiento (con un factor 4) 
y de los llamados ‘vehículos de propósito especial’ 
(contables fuera de balance); tales instrumentos, 
aplicados por la banca privada, fueron precisamente 
los que desataron unos efectos muy perniciosos para 
que estallara la crisis financiera global en 2008. ¿Ya 
se les ha olvidado a los dirigentes políticos europeos 
aquella convulsión? ¡Qué poco deben de entender de 
economía cuando piensan que un endeudamiento 
desmesurado se cura con más deuda! ¿O es que 
son tan ingenuos como lo fueron los alquimistas 
eqipcios y griegos en la Edad Antigua que pretendían 
transformar metales simples en oro? 

• Esto es realmente preocupante. Una 
restricción económica derivada de la disponibilidad 
de recursos económicos propios no se puede superar 
sin incurrir en un coste significativo. En caso de ser 
requeridos los avales por los acreedores de los 
países auxiliados o bien no se podrían canjear, o bien 
generarían déficits públicos totalmente inmanejables 
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e insostenibles, o bien precisarían de un choque 
hiperinflacionario para  un ‘borrón y cuenta nueva’. 
Todo ello ocasionaría serias tensiones financieras, 
económicas y políticas en la zona euro y más allá. 

 
     Como era de esperar, no se ha logrado 

calmar a los mercados de deuda pública, ni con 
respecto a Grecia, Portugal e Irlanda, ni con respecto 
a Italia y España que también están en la mira crítica 
de los mercados, si bien aquí el problema es uno de 
iliquidez, no de insolvencia (como también es el caso 
de Francia, Bélgica y Austria, donde recientemente  
han subido las primas de riesgo, aunque menos). 
Y ni a Alemania, como dije al principio, le salva su 
potencial económico; con pertenecer a un ‘club’ lleno 
de enfermos uno se expone al riesgo de contagio. 

     Lo que hemos visto son sendas crisis políticas 
interiores: ya no están al frente del Ejecutivo en 
ninguno de los países afectados (los denominados 
PIIGS) los mandatarios que gobernaban esos países 
las personas que eran jefes de Gobierno cuando se 
manifestaron el año pasado los problemas.   

     ¿Son los mercados y las agencias de 
calificación de riesgo los malos de la película? Yo 
pienso que no. Simplemente se percatan de que en 
los países afectados los avances de saneamiento fiscal 
y de reformas estructurales que eleven el potencial 
de crecimiento y la competitividad, que los hay, son 
demasiado lentos  y son incompletos. 

• Son lentos, porque los Gobiernos 
auxiliados han recibido desde Bruselas/París/Berlín 
reiterativamente el mensaje de que Europa actuará 
siempre como un ‘prestamista de última instancia’. 
Esto crea el conocido ‘riesgo moral’ e induce a los 
Gobiernos a no adoptar consistentemente medidas 
puras y duras, pudiendo reducir de esta manera el 
coste de desgaste político que todo plan de ajuste 
fiscal severo acarrea. 

• Incluso con ajuste fiscal los avances en el 
saneamiento son incompletos porque no se extirpan 
de una vez las raíces de unos niveles de productividad 
y competitividad muy bajos en determinados países. 
Los problemas son conocidos por todos: una mano 
de obra poco cualificada, una insuficiente innovación 
tecnológica en las empresas, una sobreregulación 
del mercado de trabajo y de diversos servicios, un 
empleo público sobredimensionado, y una burocracia 
ineficiente. Resolver estos problemas en la economía 

real es indispensable para estabilizar la zona euro. 
El ‘Pacto por el Euro Plus’, aprobado por el Consejo 
Europeo en la cumbre de marzo, precisamente hace 
un llamamiento a los Gobiernos para que pongan 
remedio a estos problemas; pero no establece 
mecanismos eficaces para obligarles a tomar las 
medidas oportunas. 

     En este contexto son reveladores los rankings 
internacionales de competitividad que elabora el 
World Economic Forum. 
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• Según el Informe 2011-2012 (de septiembre, 
para 142 países), los países de la zona euro están 
clasificados entre los puestos 4 (Finlandia) y 90 
(Grecia); España ocupa el puesto 36 (que es el 10 en la 
zona euro), detrás de Irlanda (29/8) y por delante de 
Italia (43/11) y Portugal (45/12). Alemania se clasifica 
quinta (5/2). Los países más competitivos, dicho sea 
de paso, son Suiza, Singapur y, como primer país 
miembro de la UE, Suecia (en este orden). 

• En esta clasificación se refleja, en buena 
parte, la eficacia o ineficacia comparativa de las 
políticas económicas nacionales, junto con reformas 
estructurales en condiciones, a la hora de crear un 
entorno amable para el desarrollo de las empresas, 
el progreso tecnológico y la formación profesional 
(aprendizaje) de la población activa.

III. Por consiguiente, era urgente cambiar 
de rumbo, con rapidez y contundencia. El Consejo 
Europeo, en dos cumbres extraordinarias consecutivas 
(23 y 26/27 de octubre), ha intentado dar un salto 
cualitativo, centrándose en dos ejes básicos: 

• Por un lado, reestructurar ordenadamente 
la deuda griega y reducirla a la mitad (por unos 
100.000 millones de euros). Los bancos acreedores 
europeos inicialmente sólo querían aceptar una quita 
a la posesión de deuda helena del 21%, pero ahora 
sí aceptan un compromiso mayor. Al fin y al cabo, la 
unidad de riesgo y responsabilidad es fundamental 
para el buen funcionamiento de la economía de 
mercado y la banca no puede jugar a eso de que 
‘los beneficios son míos y las pérdidas son de todos’. 
Será cosa del Gobierno griego decidir si después de 
la reestructuración de la deuda le convendría o no al 
país salirse, aunque sólo fuera transitoriamente, de 
la Eurozona; si lo hiciera, dispondría de una política 
monetaria y cambiaria propia mediante la cual las 
autoridades podrían reflotar la actividad económica, 
incluidas las exportaciones y el turismo.

• El segundo eje, sobre el que actúa la política, 
es la capitalización adecuada de los bancos y sobre 
todo de aquellos que por su tamaño e interconexión 
intracomunitaria tienen una relevancia sistémica. 
(son, según la CE, los bancos que tienen un balance 
superior a los 150.000 millones de euros). Los mayores 
requerimientos de capital de máxima calidad previstos 
en el nuevo marco regulador de Basilea III apuntan en la 
dirección adecuada. Pero la fecha para la implantación 
completa – 2019 – está muy lejana, dada la necesidad 

a corto plazo de una reestructuración de la deuda 
griega y de las provisiones que los bancos tendrán que 
hacer. Por eso es razonable que la Comisión Europea 
trate de acelerar el proceso y reclame de los grandes 
bancos más capital propio en un futuro inmediato (un 
9%, como mínimo); si no consiguen captar recursos 
en el mercado, tendrán que actuar los Estados, 
convirtiéndose ellos en accionistas del banco. No 
sería bueno, claro está, si los bancos optaran por la 
vía de la reducción del crédito a empresas y hogares. 
Más alto es el listón en Suiza: con arreglo a la nueva ley 
de regulación bancaria, aprobada recientemente, las 
autoridades le podrán exigir a los dos grandes bancos 
del país, UBS y Credit Suisse (cuyos activos ascienden 
a una cuantía de cuatro veces el PIB), unas reservas de 
capital de hasta el 19% de los activos. 

• El objetivo tiene que ser el de fortalecer la 
capacidad de resistencia de las entidades financieras 
en tiempos de turbulencias y de insolvencia soberana 
y  evitar así que en los mercados vuelva a cundir el 
pánico a un eventual contagio financiero entre países. 
No se trata, pues, de “castigar” a los bancos por los 
errores cometidos en el pasado, como pretenden los 
que abogan por un impuesto sobre transacciones 
financieras (UE). Una ampliación adecuada del capital 
de reserva bancaria es el instrumento más eficaz para 
crear los incentivos de responsabilidad deseados. Una 
mayor estabilidad del sistema financiero europeo sería 
a todas luces bueno para el crecimiento económico.

IV. Simultáneamente con la actuación sobre los 
dos ejes mencionados,  los países de la Eurozona tienen 
que profundizar en la consolidación presupuestaria.  
A pesar de que por fin los Gobiernos, con intensidad 
diferente, han empezado a tomar medidas de 
consolidación presupuestaria, las finanzas públicas 
no están todavía saneadas ni mucho menos y, por 
consiguiente, lastran las expectativas de crecimiento.

• La deuda pública acumulada en relación al 
PIB es demasiado elevada en la gran mayoría de los 
países de la zona euro, incluidos Alemania y Francia y, 
por primera vez desde este año, España. Con arreglo 
al Tratado de la UE el techo de endeudamiento es el 
60%. La Comisión Europea prevé para el conjunto de 
la zona euro una ratio en el orden del 87,9% en 2011 y 
del 90% en 2012 (2010: 85,5%; 2007: 66,3%).  
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• Con ello nos acercamos al umbral crítico 
del 90% del PIB, a partir del cual la tasa secular de 
crecimiento económico puede disminuir por lo 
menos en medio punto porcentual al año, según 
estudios econométricos (‘regla de Reinhart y 
Rogoff’). Pues el servicio de la deuda pública reduce 
el margen para inversiones productivas del Estado 
(infraestructuras), el pago de intereses a acreedores 
extranjeros disminuye la renta nacional disponible y 
con ello la capacidad de consumo de los hogares, y las 
necesidades de refinanciación de la deuda soberana 
dificultan la financiación de las empresas privadas en 
los mercados de capitales (‘efecto expulsión’).      

     Una condición necesaria para, primero, 
reducir y, luego, limitar a medio plazo la ratio de la 
deuda pública sobre el PIB es la contención del déficit 
público, lo cual tambien estaba ya previsto en el 
Tratado de la UE (-3% del PIB como máximo). 

• En 2011, abundarán los déficits excesivos, 
también en España (-6,3% del PIB, según la CE); 
Alemania (-0,9% del PIB) será una de las pocas 
excepciones (junto con Estonia, Finlandia, Luxemburgo 
y Malta). El promedio de la zona euro se situaría en el 
-4% del PIB en este ejercicio y el -3,5% en el próximo 
año (España: -5,3%; Alemania: -0,6%).

• La mayor parte de los déficits públicos es de 
carácter estructural, es decir, permanente. Por eso 
tiene que ser eliminado  completamente en todos 
los países, preferentemente a través de la contención 
del gasto (en sus componentes no productivos). 
Indispensable es además una mejora del sistema de 
recaudación tributaria (incluida la lucha contra el 
fraude fiscal). Si fuera necesario subir impuestos, el 
foco debe estar en los impuestos indirectos, que no 
afectan la inversión en capital fijo (IVA, gravámenes 
especiales como los del alcohol y el tabaco). El déficit 
estructural, y sólo este, no el cíclico, es el objetivo de 
la consolidación presupuestaria. Una vez erradicado 
el déficit estructural, los Gobiernos dispondrían de 
un amplio margen de maniobra para aplicar, si fuera 
necesario en fases de debilitamiento coyuntural, 
políticas de expansión de demanda financiadas con la 
toma de crédito público (hasta un 3% del PIB).

     Hemos aprendido que las normas sobre 
la sostenibilidad de las finanzas públicas en el 
Tratado de la UE y el Pacto europeo de Estabilidad 
y Crecimiento no han sido eficaces para imponer la 
disciplina presupuestaria. Por eso hay que buscar otra 

fórmula, una con la que los Estados se autodecretan 
la estabilidad presupuestaria en el medio plazo 
(equivalente al ciclo coyuntural). La fórmula más 
creíble es la de fijar por la vía constitucional un techo 
al déficit público estructural. Al ‘constitucionalizar’ el 
déficit, la presión sobre un Gobierno de justificar en 
el parlamento y ante la opinión pública una eventual 
infracción es mucho más intensa que si incumple 
preceptos de Bruselas. Alemania ya lo ha hecho 
(0,35% del PIB para el Estado Central, a partir de 2016; 
0% para los Estados Federados, a partir de 2020), 
España va por ese camino tras la reciente reforma 
del artículo 135 de la Constitución y a la espera de 
que se desarrolle próximamente la Ley Orgánica 
que establezca los límites de déficit estructural para 
las administraciones públicas central y autonómicas 
(previstos están un 0,24% y 0,16%, respectivamente, 
a partir de 2020). En Francia e Italia se ha abierto 
el debate político sobre el tema. Esto son señales 
prometedoras.  

     
     Si en todos los países del euro los Gobiernos 

entienden que la solidez de las finanzas públicas es su 
responsabilidad y sólo suya, y si actúan de forma seria 
conforme a ello, ningún Estado tendrá que salir en 
socorro de otro, cada país podría refinanciarse en el 
mercado de capitales a condiciones razonables y no 
haría falta lanzar los eurobonos que en Bruselas gustan 
tanto y en Berlín nada. Tres serían las implicaciones 
beneficiosas cara el futuro:

• Una es que se reestablecerían los dos 
principios constitutivos de la unión monetaria, 
actualmente vulnerados: el del no-bail out fiscal a 
cargo de los contribuyentes de otros países y el de 
la no monetización de déficits públicos por parte del 
BCE. El BCE consolidaría su independencia frente a 
los poderes políticos, actualmente comprometida, 
en bien de la estabilidad de precios. La Eurozona 
dispondría de un fundamento más sólido para elevar 
el potencial de crecimiento.

• En segundo lugar, el mercado interbancario 
europeo volvería a funcionar con normalidad al igual 
que los flujos de créditos a empresas y familias. Esto 
repercutiría favorablemente en el crecimiento de las 
economías.

• El tercer efecto positivo es que con un 
crecimiento económico también en los países 
endeudados se podrían equilibrar las aún deterioradas 
cuentas públicas más rápidamente de lo que parece 
ahora posible.
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¡Todo un círculo virtuoso, el que se perfila en 
el horizonte cuando se hacen bien las cosas en casa! 
Se acabarían las discusiones infructuosas sobre una 
zona euro a dos velocidades. Y los pueblos volverían a 
percibir la Unión Europea como un proyecto de buena 
convivencia intraeuropea y de prosperidad colectiva, 
como todos queremos que lo sea.
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I. Complacencia de los mercados, gracias al 
BCE

Desde hace unos meses la zona euro está 
disfrutando de una fase de relativa tranquilidad 
financiera:

• Los inversores financieros han reducido 
significativamente las primas de riesgo que exigían 
de los países en crisis cuando el Tesoro emitía 
nuevos bonos y letras; los diferenciales de tipos de 
interés con respecto al bono alemán, que se habían 
disparado enormemente, se han reducido. También 
han disminuido las primas del seguro de impago  de 
préstamos (CDS).

• Italia, Portugal y España no han tenido 
problemas para colocar deuda incluso por encima 
del objetivo máximo establecido; e Irlanda ha vuelto al 
mercado de capitales.

• Ni las dudas sobre la continuidad de ajustes 
y reformas en Italia (bajo el nuevo gobierno de gran 
coalición liderado por Enrico Letta), ni el rescate 
tan mal gestionado de Chipre, ni la probabilidad de 
que con Eslovenia y Malta haya que diseñar nuevos 
programas de rescate han podido alterar esa 
tranquilidad.

Los dirigentes políticos europeos creen 
que ha quedado atrás la crisis y les gustaría que la 
tranquilidad continuase, al son del célebre aforismo 
de Goethe que hace exclamar a su Fausto “Instante, 
detente, eres tan bello”. Creo que se equivocan. La 
crisis no está superada y ni siquiera sabemos si ha 
tocado por lo menos fondo.

Hay dos explicaciones para entender la actual 
calma en los mercados de capital: Una: Los ajustes 
fiscales y las reformas estructurales que se han puesto 
en marcha en los países de la periferia de la zona 
euro, incluida España, es percibida por los inversores 
financieros como que la política económica, grosso 
modo, está encauzada en una buena dirección. Esto 
es positivo. Pero el beneplácito no está asegurado de 
forma permanente. Como sabemos, en los mercados 
financieros las opiniones y expectativas pueden 
cambiar en menos que canta un gallo.

La segunda explicación, y a mi juicio la 
fundamental, es que el Banco Central Europeo (BCE) 
les ha tendido una ‘red de seguridad’ a los inversores 
financieros extranjeros. La calma resultante es 
engañosa.

• Todo empezó con la política de crédito 
barato a la banca y culminó, en julio de 2012, con 
el anuncio del presidente Mario Draghi de un 
programa de compras ilimitadas de bonos del Tesoro 
Público en el mercado secundario, las llamadas 
Transacciones Monetarias Abiertas (OMT, en siglas 
inglesas). Hasta ahora era suficiente el anuncio para 
calmar los mercados; el BCE no ha tenido que activar 
este progama de compras. Pero tarde o temprano 
probablemente lo tenga que hacer. Cuando, por 
ejemplo, en Suiza el Banco Emisor en septiembre de 
2011 decretó un tipo de cambio máximo para el franco 
suizo de 1,20 euros, con el fin de frenar la continuada 
apreciación del franco, consiguió a corto plazo frenar 
la afluencia de capitales foráneos; pero ahora ya está 
obligado a intervenir en el mercado para defender 
este tipo de cambio, comprando divisas y ampliando 
así la masa monetaria en el país con los consabidos 
efectos a medio plazo sobre el potencial de inflación. 
En los mercados financieros sigue habiendo los 
grandes especuladores (George Soros y otros) que 
cuando se les antoja ponen a prueba la eficacia de 
‘intervenciones verbales’ de la autoridad monetaria.

• La política del BCE equivale a una ‘represión 
financiera’ (McKinnon / Shaw): el Estado mantiene 
el coste de su refinanciación artificialmente bajo a 
costa de los ahorradores, que apenas obtienen un 
rédito e incluso son expropiados silenciosamente (y 
sin base legal alguna) en cuanto los tipos de interés 
real son negativos, como ya ocurre. Esto desincentiva 
el ahorro para la previsión de la vejez al margen de 
la Seguridad Social (tan necesario dado el cambio 
demográfico) e incentiva a los hogares a comprar 
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bienes de consumo duraderos ‘por miedo’ más 
que por necesidad. Inevitablemente disminuye la 
eficiencia en la asignación de los capitales a los fines 
más productivos. La consecuencia es una pérdida de 
crecimiento y de empleo y del bienestar en general.

• Pero el miedo a una eventual fractura de 
la zona euro (con la salida de los países débiles) 
se ha disipado, al menos de momento y mientras 
se pueda confiar en que Alemania mantendrá su 
compromiso con el euro, lo cual es una cuestión de 
coste-beneficio en términos económicos y políticos 
(en términos económicos, diversos estudios ponen 
de manifiesto que una salida de Alemania de la zona 
euro perjudicaría al país de forma notable: menos 
crecimiento y menos empleo). Los críticos de Angela 
Merkel piensan (y desean) que tras las elecciones 
generales el 22 de septiembre Alemania tendrá un 
Gobierno de izquierdas (SPD/Verdes) y un canciller 
Steinbrück complaciente con los países del sur. Pero 
esto quedaría por ver, puesto que en la sociedad 
alemana existen muchos temores de que pagarían 
justos por pecadores.

Bien mirado, la nueva política del BCE equivale 
a una carta blanca para los políticos y los inversores 
financieros. Por eso están todos tan contentos – 
menos el presidente del Bundesbank, Jens Weidmann, 
que se opone abiertamente a esta política. El precio 
es alto: al entregarse a la merced de los Gobiernos 
la entidad monetaria europea renuncia a su mayor 
privilegio: la independencia frente a los poderes 
políticos. Técnicamente, el BCE puede esterilizar la 
excesiva liquidez que ha creado y con ello desarticular 
el potencial de inflación y de burbujas financieras e 
inmobiliarias. ¿Pero políticamente? No hay que olvidar 
nunca que a los Gobiernos no les sentaría mal un 
entorno con ‘algo más de inflación’, pues obtendrían 

mayores recaudaciones tributarias y disminuiría la 
carga real de la deuda. En otras palabras: que nadie 
esté tranquilo porque actualmente, en un entorno de 
baja actividad económica, la inflación en la zona euro 
sea baja (1,2% en abril).

II.  Con previsiones de crecimiento 
desalentadoras, ¿cambio de estrategia?

Al no estar superada la crisis europea no es de 
extrañar que las previsiones económicas para Europa 
sean de lo más modestas.

• Con arrego a las previsiones del FMI (World 
Economic Outlook, de abril), la economía global 
crecerá en este año a un ritmo (moderado) del 
3,3% y en el próximo al 4%, con una expansión del 
comercio mundial en términos reales del 3,6% y 5,3%, 
respectivamente. La coyuntura internacional irá a 
tres velocidades: a la cabeza los países emergentes 
(liderados por China que ya supera el PIB común de 
la zona euro, al tipo de cambio del poder de compra), 
luego Estados Unidos y otros países industriales de 
ultramar (incluido Japón), y al final la Unión Europea.

• Para la zona euro, el FMI se prevé una 
contracción del 0,3% en este ejercicio, mientras que 
en 2014 se podría volver a registrar un crecimiento 
positivo, pero estimado en tan sólo un 1,1%. Las 
recientes previsiones de la Comisión Europea (Spring 
Forecast 2013, de mayo) se encuentran en la misma 
línea (-0,4% y +1,2%, respectivamente). Además, 
la zona euro muestra preocupantes síntomas de 
fragmentación económica: entre el centro/norte 
(donde hay crecimiento y se crea empleo) y el sur 
(con pobres expectativas de crecimiento y elevadas 
tasas de paro y paro juvenil). También es evidente 
una notable fragmentación del mercado monetario: 

20.
Recuperación económica:  
El desafío de su consolidación
28 de noviembre de 2013
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en vez de una precio del crédito similar para todas 
las empresas del área, las pymes en los países en 
Italia o España tienen que pagar para los préstamos 
bancarios recibidos unos tipos de interés mucho más 
altos que las pymes alemanas o austríacas.

• Entre las grandes economías de la zona 
euro, sólo la alemana parece a primera vista estar 
en condiciones de registrar una crecimiento positivo 
en este año y el próximo (0,6% y 1,5% según el FMI; 
0,4% y 1,8% según la Comisión Europea; 0,8% y 1,9% 
según los Institutos alemanes). Las condiciones 
son propicias: (i) el crédito fluye con normalidad 
a las empresas y los hogares, (ii) la competitividad 
internacional de las empresas y la presencia en los 
mercados emergentes es robusta, y (iii) la evolución 
salarial es estable y con ello junto con una tasa de 
paro comparativamente baja existen los ingredientes 
para una consumo privado al alza. Pero también en 
Alemania hay síntomas de fatiga, como refleja el 
retroceso de los índices del sentimiento empresarial 
(Ifo, ZEW).

• En Francia, Italia y España, por el contrario, 
las previsiones para este año son negativas y para el 
próximo muy modestas, por mucho que los Gobiernos 
quieran incitar a empresas y ciudadanos al optimismo, 
anunciando ‘brotes verdes’ para un futuro no lejano. 
En el caso de España hay que añadir el agravante de 
una tasa de paro laboral exorbitante: más del doble 
por encima de la media europea y con Grecia la más 
alta de la zona euro, que en promedio registrará una 
tasa de paro en el orden del 12% en ambos años. 
Además es también muy alta la tasa de paro juvenil en 
estos dos países (por encima del 50%).

 
Estas perspectivas sombrías son el caldo de 

cultivo para la proliferación de recetas keynesianas de 
estímulo de la demanda agregada. Desde las esferas 
académicas (Krugman, Stiglitz), políticas (Hollande, 
Letta, Barroso) y sindicales (tambien alemanas) 
se reclama un cambio rotundo de la estrategia 
económica: acabar con el llamado ‘dogma de la 
austeridad’. Concretamente (i) pasar a una política 
monetaria más expansiva, (ii) relajar la política de 
consolidación fiscal, y (iii) centrar la política más en 
impulsar el crecimiento y el empleo que en reducir el 
déficit público. ¿Es ésta la solución? Pienso que no, ni 
siquiera a corto plazo. Veamos, por qué.

Política monetaria europea: esta ya es muy 
expansiva.

• El BCE mantenía desde julio de 2012 el tipo 
de interés rector en un mínimo histórico (0,75%), 
y a principios de este mes lo ha bajado al 0,5% (en 
Alemania y otros países con crecimiento hubiera sido 
más adecuado no bajar el precio del dinero o incluso 
subirlo, según la ‘regla de Taylor’) . Además, el BCE le 
facilita a los bancos toda la liquidez que éstos deseen.

• Sin embargo, en los países periféricos el 
mecanismo de transmisión monetario está obstruido; 
el crédito a empresas y hogares no fluye como sería 
de desear y a condiciones asequibles. Parece ser que 
los bancos le dan prioridad a sanear sus balances 
frente a la opción de asumir nuevos riesgos que toda 
concesión de créditos acarrea (morosidad) y hacer las 
provisiones de capital requeridas.

• Si esto es así, el BCE no tiene capacidad real 
de estimular la actividad, incluso si bajara el tipo de 
interés a cero. Sería un acto simbólico, basado en la 
esperanza de tener un efecto psicológico positivo 
sobre los actores económicos que se traduciría en una 
mayor inversión empresarial y un incrementado del 
consumo privado. A lo mejor ayudaría algo si el BCE 
tratara de reactivar el crédito bancario colocando el 
tipo de interés sobre la facilidad de depósito en terreno 
negativo (actualmente está en el 0%) o si comprara 
titulizaciones de préstamos a pymes o del Banco 
Europeo de Inversiones (todo esto se está estudiando 
en el BCE, consciente de que es terreno desconocido). 
Pero no hay que hacerse ilusiones sobre el alcance 
y la eficacia de tales medidas. Seguir el ejemplo del 
Banco de Japón, que a instancias del Gobierno Abe 
ha puesto recientemente en marcha una política 
monetaria ultraexpansiva y de depreciación agresiva 
del yen, sería arriesgado: no hay garantía alguna de 
que se impulsaría un crecimiento sostenido, pero sí 
existiría el riesgo de efectos colaterales indeseados 
(repunte de la inflación, burbujas de activos financieros 
e inmobiliarios, devaluaciones competitivas en el 
comercio internacional). Por más que se trate de lanzar 
mensajes optimistas: Problemas estructurales de 
fondo no se pueden eliminar simplemente con dinero 
barato. Unos tipos de interés bajos, incluso negativos 
en términos reales, por sí mismos no transforman el 
estancamiento o la recesión, que padece la economía 
europea, en un auge de la actividad. Tampoco pueden 
subsanar la crisis de confianza, que persiste. El mejor 
apoyo a un crecimiento sostenido que puede dar 
la política monetaria es asegurar a medio plazo la 
estabilidad de precios en la zona euro. Lo demás es la 
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responsabilidad de los Gobiernos.

Consolidación fiscal: diversos países en crisis ya 
han relajado de hecho los ajustes.

• Los déficits públicos no se han reducido al 
ritmo pactado con la Comisión Europea. Los niveles 
siguen siendo elevados, como ha revelado Eurostat. 
En 2012, el promedio para la zona euro era el 3,7% 
del PIB. Sólo Italia ha cerrado el ejercicio con un 3% 
del PIB, que es el umbral marcado por el Tratado de 
Maastricht (tras un 3,9% en 2011). Irlanda es el país-
crisis que mayor ajuste ha efectuado en un año, sin 
quitas a los acreedores (del 13,4% del PIB al 7,6%), 
logrando una recuperación económica (0,9% en 2012; 
1,1% previsto para 2013).

• El nivel de endeudamiento del Estado ha ido 
aumentando, alejándose de la norma europea del 
60% del PIB: hasta el 92,7% del PIB para el conjunto 
de la zona euro.

• El gasto público, si bien ha sufrido recortes 
en determinadas partidas, sigue siendo elevado en 
proporción al PIB, y con ello lo es el peso del sector 
público en la economía. Y como revelan diversos 
estudios es por el lado del gasto público (reducción 
y restructuración) donde hay que emprender la 
consolidación fiscal para que la política sea creíble y 
genere confianza en los mercados.

Es decir, la austeridad que ahora tanto se critica 
es una austeridad relativa, no radical en el sentido de 
que el Estado gaste menos de lo que ingresa y ahorre 
de verdad.

• Subir impuestos no es ahorrar.

• Acumular déficits públicos, aunque sea a un 
ritmo menor que en el pasado, provoca un crowding-
out del sector privado de las fuentes de financiación 
crediticia.

 
• El ajuste no ha ido más allá de lo que la 

economía puede absorber, aunque soportando 
efectos contractivos y la destrucción de puestos 
de trabajo, normalmente los supérfluos (en 
España, en el sector de la construcción residencial 
sobredimensionado y en empresas públicas en 
las Comunidades Autónomas y los municipios sin 
objetivos razonables).

• El que la recuperación económica y la 

creación de nuevos empleos tarden en llegar se debe 
en primera línea a que estos países tienen que llevar a 
cabo una reasignación profunda entre sectores de los 
factores de producción y aumentar la productividad 
y competitividad de la economía - y esto lleva su 
tiempo. Las reformas estructurales no han sido tan 
contundentes como afirman los Gobiernos y se lo 
cree la ciudadanía (con la excepción de Irlanda).

Si ahora se prolongaran los períodos para 
cumplir con el objetivo del déficit del 3% del PIB en 
uno o dos años (digamos que para España y Francia), 
nadie sabe si entonces la tarea será más fácil. Al 
mismo tiempo podrían reaparecer en los mercados 
financieros las dudas sobre si el Gobierno se toma 
en serio el saneamiento de las finanzas públicas. El 
francés, a mi juicio, no. Entonces el Pacto europeo de 
Estabilidad Fiscal, aprobado en la Cumbre Europea de 
marzo 2012 habría suspendido ya en la primera ocasión 
de ser sometido a un test de credibilidad. Entraríamos 
en un nuevo círculo vicioso de inestabilidad financiera 
y desequilibrio macroeconómico. Los esfuerzos de 
ajuste realizados en el pasado habrían sido en vano. A 
un enfermo que está en la UVI tampoco se le retirarían 
los cuidados intensivos por el hecho de que su estado 
de salud no mejora al ritmo esperado.

Fomento del crecimiento y del empleo: las 
políticas de ajuste fiscal junto con las reformas 
estructurales no constituyen una finalidad en sí; su 
objetivo es recuperar la senda del crecimiento y 
empleo.

• Suena bien eso de que primero hay que 
impulsar el crecimiento económico y una vez 
conseguido este objetivo reducir la deuda pública, lo 
que será más fácil hacer porque el crecimiento habrá 
generado una recaudación tributaria adicional. Más 
ingenuidad (o engaño), imposible.

• En la realidad, un aumento adicional del gasto 
público tiende a ser permanente (‘ley de Wagner’, de 
1891). Cuando se llenan las arcas públicas con ingresos 
tributarios – si es que se recupera la economía y no se 
repite la historia de Japón con una creciente deuda 
pública sin más crecimiento -, los políticos nunca 
tienen problema alguno para inventarse nuevos 
programas de gasto con el fin de satisfacer a sus 
electores y comprar votos nuevos. La reducción de la 
deuda se olvida por completo.

No andamos sobrados de personalidades 
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políticas de calibre que entienden que para el 
crecimiento económico no hace falta más Estado 
sino menos y que el mercado libre y la empresa 
privada son la verdadera máquina de producción y 
empleo; en la Unión Europea sólo se me ocurren dos 
estadistas: Ludwig Erhard (‘milagro alemán’, en los 
años cincuenta) y Margaret Thatcher (‘renovación 
británica’, en los años ochenta). Nuestros políticos de 
hoy prefieren el camino populista, sin garantía alguna 
de que tomarlo estará colmado de éxito. Es curioso 
que la insistencia con la que habla de impulsar el 
crecimiento por la vía del gasto no vaya acompañada 
de una lista de proyectos concretos. A la opinión 
pública se la deja a oscuras de a dónde irían a parar los 
gastos del Estado. El blablá es parte del juego, porque 
no hay más que los políticos temen que encontrarse 
desde afuera con estudios sobre coste-beneficio que 
pongan en entredicho la eficacia del gasto público 
como motor del crecimiento económico. A la gente 
que desconoce los mecanismos económicos se la 
puede seducir fácilmente a que crea que un mayor 
grado de intervención del Gobierno en la economía es 
la varita mágica para solventar la crisis (los españoles 
son muy proclives a este pensamiento, por encima de 
la media europea, según revela un reciente estudio de 
la Fundación BBVA “Values and Worldviews”, de abril).

Pero que quede claro: el Estado no puede 
‘comprar’ ni crecimiento económico, ni empleo, ni 
bienestar social. Y el problema del paro juvenil no 
se puede eliminar por decreto, como parece que 
piensa la Comisión Europea cuando exhorta a los 
Gobiernos a que éstos den una garantía de empleo, 
de aprendizaje o de prácticas para los jóvenes. Con 
las mismas podían decretar el fin de la recesión y de 
la crisis de la deuda soberana.

Dentro de todo este debate político sobre 
el cambio de la estrategia económica es curioso 
que los mismos políticos que propagan su filosofía 
de crecimiento económico no se sonrojan cuando 
suben impuestos directos que no favorecen nada 
la dinamización de la economía (Impuesto sobre 
la Renta, Impuesto sobre Sociedades, Impuesto 
sobre Patrimonios). Lo hemos visto en España y en 
Francia. En Alemania, en la actual campaña electoral 
los partidos de la izquierda propugnan tal subida 
de la presión fiscal. Estos mismos políticos también 
critican duramente a países como Irlanda o Chipre de 
practicar una ‘competencia desleal’ cuando atraen 
a empresas extranjeras mediante una fiscalidad 
comparativamente baja. Lo que verdaderamente les 

molesta es que la competencia tributaria internacional 
limite sus posibilidades de apretar a su antojo las 
tuercas fiscales a los propios ciudadanos y empresas, 
con el fin de poder perseguir objetivos particularistas 
de gasto.

¿Qué queda de la nueva estrategia de 
crecimiento y empleo? Políticas de oferta y con visión 
de medio plazo – consolidación fiscal y reformas 
estructurales – son más prometedoras.



0137FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

III. La zona euro en la encrucijada

El lema de ‘basta ya con la austeridad’ es una 
variante más entre las muchas con las que nuestros 
políticos vienen sometiendo la zona euro a un test 
de viabilidad. La ligereza con la que lo hacen es 
verdaderamente preocupante. No sé cómo se puede 
creer que la zona euro tiene un futuro halagüeño 
como un área de estabilidad y bienestar

• si infringimos las reglas de juego establecidas 
en el Tratado de Maastricht (sostenibilidad de las 
finanzas públicas, independencia del BCE) y dejamos 
en papel mojado acuerdos complementarios (Pacto 
de Estabilidad Fiscal, Pacto por el Euro Plus, garantía 
de depósitos bancarios hasta 100.000 euros por 
cuenta y titular);

• si instalamos una rutina de rescates con el 
dinero de los contribuyentes foráneos y hacemos la 
vista gorda cuando un país socorrido sólo cumple las 
condiciones acordadas a medias;

• si toleramos que los bonos del Tesoro son 
tratados por el regulador como activos sin riesgo que 
los bancos pueden comprar sin tener que proveer el 
capital adecuado para la cobertura del riesgo, que es 
real;

 • si consentimos que los bancos con 
exposiciones importantes en países debilitados 
exageren el riesgo sistémico de la quiebra de un país 
y los efectos contagio y consigan que los Gobiernos y 
el BCE se plieguen de lleno a sus intereses;

• si declaramos como ‘caso excepcional’ 
la participación de los accionistas y acreedores 
privados en los programas de rescate (Grecia, Chipre) 
y rompemos así la cadena de responsabilidades (bail-
in) en perjuicio de los contribuyentes (bail-out);

• si cedemos a las presiones de introducir 
eurobonos a sabiendas que entonces creamos 
el incentivo perverso de no profundizar en la 
restructuración económica de los países de la 
periferia;

• si abrimos las puertas para un sistema de 
transferencias financieras intracomunitarias sin 
aclarar cómo se generarían los enormes recursos 
necesarios y por quiénes;

• si descartamos la opción de que un 
país estructuralmente debilitado por la falta de 
competitividad y potencial de crecimiento y 
necesitado de una política monetaria y de tipo de 
cambio propia abandone la zona euro (aunque fuera 
sólo transitoriamente).

Para tranquilizar a la opinión pública crítica, 
como la alemana, los políticos se han inventado un 
lenguaje peculiar: el que “no hay alternativa” a lo que 
están haciendo. A cualquier empresario se le tienen 
que poner los pelos de punta, porque sabe que para 
tener éxito siempre hay que buscar alternativas 
(nuevos productos, nuevos mercados). Y en el campo 
político recordar que la democracia vive de las 
alternativas que se reflejan en los programas de los 
partidos políticos (en Alemania acaba de constituirse 
un nuevo partido precisamente con la denominación 
‘Alternativa para Alemania’, AfD, que con un 
programa eurocrítico concurrirá a las elecciones 
generales parlamentarias el próximo septiembre, 
probablemente sin alcanzar el mínimo requerido para 
entrar en el Parlamento Federal, que es el 5% de los 
votos, pero sí con la capacidad de arrebatarle votos 
a la actual coalición que ésta necesiaría para poder 
seguir gobernando).

La unión monetaria no podrá funcionar ni 
económica ni políticamente si necesita continuamente 
obras de reparación que marcan la agenda de las 
Cumbres Europeas. Hay que resucitar el espíritu de la 
responsabilidad propia a la que cada uno de los países 
se ha comprometido cuando se ha adherido a la UE. 
Es imprescindible que todos los países miembros 
hagan todo el esfuerzo necesario para colocarse en 
la senda del crecimiento económico y avanzar así en 
la convergencia real entre las economías.

• Lo que necesitamos son condiciones 
propicias para la inversión empresarial y la innovación 
tecnológica así como la formación profesional de 
los trabajadores. Es decir, políticas de oferta, no 
de demanda, porque el problema no es de tipo 
keynesiano sino estructural.

• La clave son finanzas públicas saneadas y 
sostenibles y reformas estructurales que flexibilicen 
los mercados y hagan eficientes las instituciones. 
Ajustes fiscales, reformas estructurales y la 
recuperación económica son complementarios. En 
este aspecto, las cosas están mejorando, también en 
España.
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Queda todavía mucho camino por recorrer y el 
gran interrogante es si los Gobiernos sabrán aguantar 
la presión de la calle contra las políticas de austeridad 
y de reformas. Es más cómodo alargar los procesos 
del ajuste fiscal y suavizar las reformas - y luego 
confiar en que la economía se recuperará por sí sóla. 
Quien caiga en esta tentación le hará un flaco favor a 
la sociedad, porque con voluntarismo político nunca 
y en ningún país se han resuelto problemas de fondo. 
No se haría más que perpetuar la crisis.

Hay que aprovechar al momento de la calma 
(el instante tan bello de Fausto) para hacer bien los 
deberes en casa. Comprar tiempo con la ayuda 
exterior, si, pero desaprovecharlo, no. Reclamar ‘Más 
Europa’ carece de sentido lógico si los Gobiernos no 
son capaces de sanear y asegurar la viabilidad de sus 
propias economías e instituciones.



0139FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

I. Previsiones económicas para 2014

La declaración oficial más llamativa de las 
últimas semanas ha sido la del ‘giro épico’ en la 
economía mundial, de boca de la directora general 
del Fondo Monetario Internacional, Christine Lagarde. 
Quiere decirse que en el contexto de un crecimiento 
de la producción mundial moderado (estimado en 
un  4% para 2014), los países industrializados están 
retomando tras muchos años el pulso de la actividad 
global, mientras que los grandes países emergentes, 
que habían constituido la locomotora, parece que 
entran en una fase de menor dinamismo. 

La desaceleración económica en los países 
emergentes se debe en gran medida a factores 
estructurales. China, por ejemplo, tiene demasiadas 
empresas estatales que son poco rentables y están 
muy endeudadas, su  mercado financiero está 
distorsionado e impone a las empresas privadas y los 
hogares notables restricciones de acceso al crédito, 
los desequilibrios regionales son muy fuertes al igual 
que los problemas ecológicos. En el decimooctavo 
Congreso del Partido Comunista, que se acaba de 
celebrar, se ha dado por concluido el modelo de 
crecimiento basado exclusivamente en la inversión 
pública en capital fijo (de paso poco rentable) y la 
exportación de mercancías. El nuevo paradigma 
reconoce la conveniencia de liberalizar el sistema 
financiero y dejar paso a la iniciativa privada y prioriza 
el mercado doméstico y el consumo así como el 
desarrollo y la urbanización de las regiones rurales. El 
objetivo de crecimiento, que durante mucho tiempo 
estaba en torno al 10% del PIB, ha sido moderado y 
situado en un 7,5%. El país tardará algunos años más 
para desplazar a Estados Unidos como líder de la 
economía mundial, pero  al final lo conseguirá.

Para los países industrializados en su conjunto, 
las previsiones de crecimiento positivas se derivan, 
por un lado, de las expectativas de que los principales 
bancos centrales mantendrán muy relajados los tipos 
de interés oficiales (el BCE los acaba de reducir a 
mínimos históricos) y muy abundante la liquidez para 
los bancos y, por otro lado, de la disipación de temores 
sobre una ruptura de la zona euro tras la declaración 
de Draghi hace un año sobre la compra ilimitada de 
bonos estatales (si fuera necesario). 

En la zona euro, la prolongada recesión desde 
mediados de 2011 quedaría superada y daría paso 
a una modesta tasa de crecimiento del PIB del  1,1% 

(2013: -0,4%), pero manteniendo muy elevado el nivel  
de desempleo (en torno al 12% de la población activa; 
22% de los jóvenes entre 15 y 24 años de edad). 

• España también volverá a registrar una tasa 
positiva (0,5%, dos décimas menos que la proyección 
oficial del Gobierno, tras el -1,3% en 2013). Pero las 
tasas de paro y de paro juvenil seguirán siendo de 
las más altas en la zona euro con un 26% y 55%, 
respectivamente.    

• Por otro lado, entre las tres grandes 
economías de la zona euro, las menores  tasas de 
crecimiento en 2014 probablemente corresponderán 
a Francia e Italia  (0,9% y 0,7%, respectivamente). A 
la economía gala le perjudica la tibieza con la que 
el Gobierno afronta el saneamiento de sus finanzas 
públicas y la corrección de numerosas deficiencias 
estructurales en la economía. La economía italiana 
está lastrada por un elevado grado de incertidumbre 
derivado de la inestabilidad política que padece el 
país (efecto Berlusconi’).  
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• La primera economía europea, Alemania, 
mantendría el ritmo de crecimiento de los últimos años 
con un 1,7% (2013: 0,5%) y con tasas de paro inferiores 
a la media europea (5,3%; paro juvenil: 7%). El impulso 
básico al crecimiento alemán vendrá de la demanda 
interna (inversiones empresariales y consumo 
privado), mientras que la aportación del sector 
exterior sería negativa porque las importaciones en 
términos reales (y sobre todo las procedentes de la 
zona euro) aumentarán más que las exportaciones.

En un escenario de moderado crecimiento, 
la inflación permanecerá contenida y en mínimos 
históricos. 

• Tanto en Estados Unidos (1,6%) como en la 
zona euro (1,5%) la subida prevista del IPC quedará 
en 2014 por debajo del objetivo de inflación de la 
Reserva Federal y del BCE. Actualmente, en la zona 
euro hay incluso temores de deflación una vez que en 
octubre la tasa de inflación interanual cayó al 0,7%, 
la tasa más baja desde noviembre 2009 y cuatro 
décimas menos que en septiembre). Se conoce que 
la abundancia de liquidez que vienen generando la 
Fed y el BCE con sus medidas no convencionales de 
momento se plasma más en las bolsas (promoviendo 
cotizaciones al alza y frecuentemente desligadas de 
los datos fundamentales de las empresas) que en los 
mercados de bienes y servicios donde la debilidad 
de la demanda interna apenas da margen para subir 
precios. 

• El que el BCE rebajara a principios de 
noviembre el tipo básico de interés (repo) desde 
el 0,5% (donde estaba desde mayo de 2013) al 
0,25% (una decisión no tomada por unanimidad 
en el Consejo de Gobierno y que sorprendió a los 
mercados) puede que satisfaga a determinados 

Gobiernos, concretamente al francés (interesado en 
un euro devaluado para fomentar la exportación), 
al italiano (en busca de una mayor crecimiento 
económico y empleo) y al español (deseoso de que se 
active el crédito bancario a empresas y hogares). Pero 
creo que los defensores de una política monetaria 
laxa sobrestiman la capacidad del BCE de corregir 
deficiencias estructurales en la economía real e 
inducir a la banca en los países periféricos a activar 
el crédito a las empresas y hogares mientras le sea 
más rentable comprar bonos del Tesoro (que no tiene 
que provisionar con capital) y esté además inmersa 
en el proceso de desapalancamiento y limpieza de los 
balances de activos tóxicos. 

• El dinero barato no es una receta mágica. Ya lo 
decía Keynes: podemos llevar al caballo  al abrevadero, 
pero no obligarle a  beber. Pero riendas monetarias 
sueltas sí pueden dar lugar, como hemos visto en el 
pasado, a burbujas especulativas en los mercados de 
activos financieros e inmobiliarios con las consabidas 
consecuencias nocivas. De paso, con tipos de  interés 
reales negativos  se penaliza a los ahorradores con 
planes de previsión para la vejez. El BCE, al haber 
gastado casi toda su munición convencional,  podría 
correr la misma suerte - la de la impotencia - que el 
Banco de Japón durante las últimas dos décadas. 

II. Los desafíos

En las previsiones de crecimiento habría que 
despejar definitivamente dos dudas clave, a saber:

• si se resuelve o no la situación  presupuestaria 

en Estados Unidos a largo plazo;

• si se logra o no  el saneamiento económico en 

los países de la zona euro.

El hilo conductor de las reflexiones que haré 

21.
Vienen tiempos interesantes:
El euro y la economía de mercado
26 de mayo de 2014
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es el desafío de las reformas estructurales que 
afrontan tanto Estados Unidos y la zona euro – cada 
cual con distintos matices. La implicación para una 
política económica que enfoque la consolidación de 
la recuperación es fundamental: no sirven las políticas 
de demanda (impulsos fiscales y monetarios), sino 
son imprescindibles políticas de oferta que hagan 
funcionar los mercados, abran de par en par las 
puertas para la iniciativa privada, incentiven la 
innovación tecnológica, promuevan la formación 
profesional de las personas (empezando con los 
jóvenes) y conduzcan a empleos nuevos, productivos 
y bien retribuidos. Finanzas públicas sostenibles son 
una ‘conditio sine qua non’. Una deuda pública bajo 
control le da al Gobierno el margen adecuado para 
perseguir otros objetivos (por ejemplo en materia de 
educación, infraestructuras o investigación básica). 
No será necesario subir en el futuor los impuestos 
para atender el servicio de la deuda, lo cual no haróa 
más que distorsionar los incentivos al trabajo, frenar 
la inversión empresarial y la producción y reducir el 
potencial de crecimiento. Esto está ampliamente 
avalado por la investigación empírica, más allá de 
la ‘regla de Reinhart-Rogoff’ que tanto ha sido 
criticada tras haberse detectado ciertos errores 
metodológicos. El Banco Internacional de Pagos y el 
BCE han publicado estudios empíricos que revelan 
que a partir de ratios de deuda sobre el PIB del 85% 
al 100% el crecimiento económico, como mínimo, se 
ralentiza a medio plazo.

Estados Unidos

El problema central y mayor riesgo  para la 
recuperación económica no ya sólo en Estados Unidos 
sino  a nivel global es la incertitumbre sobre el futuro 
rumbo de la política presupuestaria en el contexto de 
un excesivo endeudadamiento del Estado. 

• El ratio de deuda sobre el PIB está en un 
106%, el déficit público en el 5,8% del PIB (según 
estimaciones del FMI). 

• A mediados de octubre, cuando el país tocó 
el techo legal de endeudamiento (que en mayo 
había sido elevado a 16,7 billones de dólares, una 
vez esquivado el ‘abismo fiscal’ que amenazaba a 
principios de año) y después de que en un entorno 
de parálisis política en el Congreso y por falta de  
presupuesto para 2014 tuviera el Gobierno que 
cerrar gran parte de la administración (‘shutdown’) y 
considerar la posibilidad de un impago de la deuda, 

de nuevo hubo un acuerdo de última hora entre 
demócratas y republicanos. Pero sólo se han evitado 
de momento males mayores. El problema de fondo 
no ha sido resuelto, sino simplemente desplazado 
a principios de 2014. La suspensión del techo de 
deuda efecuada es transitoria (hasta el 7 de febrero 
de 2014). Para reducir el déficit público habrá que 
encontrar una estrategia de consenso de medio 
plazo entre las posiciones diamentralmente opuestas 
de demócratas (que quieren poner el énfasis en una 
subida de impuestos acompañada de una contención 
suave del gasto) y republicanos (que se oponen 
vehementemente a cualquier subida impositiva y 
abogan por una reducción drástica del gasto y con 
ello del peso del Estado en la economía). Es como 
intentar la cuadratura del círculo. Si no hay acuerdo, 
se producirán automáticamente recortes del gasto 
y subidas de impuestos (‘sequester’), sin aplicación 
alguna de criterios económicos. La credibilidad de 
Estados Unidos en los mercados financieros quedaría 
dañada.   

Mientras que la política fiscal estadoundidense 
no entre en los cauces de la normalidad, la Reserva 
Federal estadounidense (Fed) tiene un protagonismo 
nada envidiable: el de tener que aceptar el llamado 
‘dominio fiscal sobre la política monetaria’ (vulgo: 
hacer el “trabajo sucio” para el Gobierno). 

• Como se sabe, la Fed lleva ya cinco años 
aplicando el instrumento no convencional de la 
expansión monetaria (‘quantitative easing’) con el fin 
de estimular la actividad económica más allá de lo 
que puede hacerse con unos tipos de interés oficiales 
en mínimos históricos de casi el 0%. Este relajamiento 
especial de las condiciones monetarias se efectúa 
sobre todo a través de la compra por parte de la Fed 
de bonos del Tesoro. Inicialmente, esta política fué 
declarada de excepcional y de naturaleza temporal. 
Pero de hecho la compra de deuda pública ha sido 
intensificada en el tiempo.  Desde diciembre de 2012, 
la Fed viene comprando cada mes activos financieros 
por un  importe de 85.000 millones de dólares. Con 
ello invade la economía nacional e internacional con 
liquidez.

• El objetivo de la política monetaria expansiva 
es que la tasa de paro baje al 6,5%, siempre que la 
tasa de inflación no supere el 2,5% durante dos años 
y las expectativas de estabilidad de precios estén 
bien ancladas. Hasta ahora, la reducción del paro 
laboral es muy lenta. A juzgar por las declaraciones 
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que desde la Fed y de su presidente, Ben Bernanke, se 
iban haciendo a lo largo del primer semestre de este 
año pareció que pasado el verano se iba a reducir 
paulatinamente la compra de activos (‘tapering’). 
Pero luego, y para sorpresa de todos, la Fed renunció 
oficialmente a hacerlo de momento por considerar 
que el crecimiento de la economía estadounidense 
todavía era débil y el paro laboral demasiado alto. Una 
Fed titubeante y poco confiada en sí misma es de mal 
agüero.

 
Zona euro

El que haya  vuelto el crecimiento económico 
a la zona euro, aunque de forma tímida, tiene dos 
lecturas. 

• Una, que la zona euro sigue  en la cola del 
grupo de los países desarrollados. 

• La segunda lectura es que las políticas de 
ajuste fiscal y de reformas estructurales pueden 
dar fruto. No hay que establecer, como se viene 
haciendo desde círculos socialistas, el falso dilema 
de ‘austeridad fiscal o crecimiento económico’. La 
idea de las ayudas exteriores que diversos países 
periféricos recibieron era ‘comprar tiempo’ para que 
los Gobiernos subsanaran los problemas de fondo en 
sus respectivos países, suavizando en la medida de 
los posible los efectos contractivos de corto plazo 
que el ajuste fiscal inevitablemente acarrea. Unos, 
como en Grecia, no lo han hecho con la contundencia 
requerida, otros, como los actuales en España, 
Portugal e Irlanda han sabido utilizar mejor el tiempo 
de respiro y sentar las bases para la recuperación 
económica. 

     
Ahora de lo que se trata es aprovechar los 

vientos de la incipiente recuperación para proseguir 
con la consolidación fiscal y las reformas estructurales 
aún pendientes. La crisis no ha terminado. El cese de 
alarma estará justificado cuando los elevados niveles 
de desempleo y sobre todo de desempleo juvenil, que 
registran diversos países (entre ellos España) estén 
disminuyendo de forma continuada. Tardará años 
– con independencia del dinero que proporcione la 
Comisón Europea (la reciente Cumbre Europea sobre 
Empleo Juvenil, celebrada el 12 de noviembre en París, 
ha fijado un total de 6.000 millones de euros para 
2014-15, correspondiéndole a España 1.800 millones). 
Los empleos los tienen que crear las empresas, y lo 
harán sólo en un entorno adecuado (con respecto 

a impuestos, cotizaciones sociales, regulaciones 
administrativas, acceso al crédito etc.).  

• Sería un grave error caer en la complacencia, 
relajar la austeridad y entregarse a un fatiga reformista. 
Volverían las tensiones en los mercados financieros, 
con las consabidas primas de riesgo al alza. 

• España y los demás países con programas 
de rescate se han comprometido ante la Comisión 
Europea de reconducir gradualmente el déficit 
público hacia la norma del 3% del PIB y de invertir la 
trayectoria alcista de la cuota de la deuda pública que 
en España se está acercando al 100%. Ninguno de los 
Gobiernos en estos países debe descartar la necesidad 
de nuevos recortes en el gasto (preferentemente el 
no productivo) y de otras subidas de impuestos (los 
indirectos, IVA incluido). La Comisión Europea, que 
por primera vez y con arreglo al Pacto Fiscal europeo 
acaba de evaluar los proyectos presupuestarios de 
los países miembros para 2014, considera que España 
podría incumplir el objetivo de déficit pactado (-5,8% 
del PIB) si no refuerza las medidas de ajuste fiscal. 
Cuanto más se reduzca el déficit, más baja será la 
prima de riesgo (sin necesitar el apoyo del BCE). 
Como con ello disminuye la rentabilidad  de los bonos 
estatales, los bancos tienen un incentivo para cambiar 
el modelo de negocio y reactivar el crédito a empresas 
y hogares.  

• Además, es indispensable toda una batería de 
medidas estructurales radicales que eleven de forma 
duradera los niveles de productividad en la economía. 
En España el abanico va desde el restablecimiento de 
la unidad del mercado en el ámbito nacional (como 
prevé la normativa sobre una única licencia aprobada 
hoy en el Congreso de los Diputados) hasta la reforma 
profunda de la Administración Pública (todavía en 
estado de estudios), pasando por un mejora intensiva 
de la calidad de la educación escolar (como contempla 
la Lomce)  y de la formación  profesional de los 
jóvenes en todo tipo de oficios (sistema dual, ya bajo 
consideración en algunas Comunidades Autónomas). 
En el sector financiero hay que asegurarse el 
aprobado del BCE que en los próximos meses 
analizará los balances de las grandes entidades para 
poner en marcha la supervisión europea del sector el 
próximo año. Una incógnita es cómo evaluará el BCE 
la solvencia de los bonos del Tesoro en los balances 
de los bancos, que sorpredentemente todavía son 
considerados como activos exentos de riesgo y, 
por consiguiente, sin necesidad de una provisión de 
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capital. 

En los grandes países no hay que ser triunfalista. 
Allí también hay que aplicar políticas de calidad. Pero 
no está claro que se hará. 

• Francia tendría que decidirse por efectuar 
una consolidación fiscal contundente en línea con 
los requisitos del Pacto Fiscal europeo; esto incluye 
una reducción del empleo público, a todas luces 
sobredimensionado. Además, el Gobierno tendría que 
acometer una reforma de envergadura del mercado 
de trabajo, que está excesivamente regulado, crea 
desempleo (sobre todo juvenil) y conduce a unos 
costes laborales unitarios elevados que comprometen 
la competitividad-precio de las empresas. Habrá que 
ver si la degradación de la credibilidad financiera a 
que ha sido sometido el país galo recientemente por la 
agencia Standard&Poor’s (en un escalón de AA+ a AA, 
el AAA ya lo había perdido el año pasado) supondrá un 
choque exógeno positivo para un cambio sustancial 
de política del presidente Hollande o si el Gobierno 
se atrinchera en posiciones socialistas un tanto 
trasnochadas.

• Italia tendría que superar el inmovilismo 
político en que está sumida y desarticular la infausta 
alianza entre los poderosos sindicatos, grandes 
grupos de interés y la mafia que sofocan cualquier 
intento de reforma. El país está al borde de una crisis 
sistémica.

• Alemania tiene un dilema sui generis. 
Los resultados de las recientes elecciones 
parlamentarias conducirán probablemente de nuevo 
a la formación de un Gobierno de gran coalición 
entre cristianodemócratas (crecidos por los votos) y 
socialdemócratas (debilitados), bajo la canciller Merkel. 
A juzgar por el acuerdo alcanzado ayer (y al que aún 
tienen que dar luz verde las bases socialdemócratas) 
muchos nos preguntamos si se ha fraguado una 
‘gran coalición del gasto público’, en menosprecio del 
coste para la economía: en el acuerdo se contemplan 
aspectos tan cuestionables como subir la presión 
fiscal para las sociedades, introducir un impuesto 
sobre las transacciones financieras, aumentar las 
prestaciones sociales, fijar por ley un salario mínimo 
interprofesional a un nivel crítico sobre todo para 
Alemania del Este, con su baja productividad (8,50 
euros/hora), re-regular el mercado de trabajo, 
elevar diversas cotizaciones salariales, intervenir 
los alquileres de vivienda, fomentar a toda costa las 

energías renovables, y un largo etcétera. Es como 
apostar por una política económica retrógrada y 
jugarse los frutos de las reformas de la ‘Agenda 2010’. A 
la zona euro no le conviene que los políticos alemanes, 
por simple populismo, sometan a la economía del país 
a un test de estrés. Nadie puede querer, y nosostros, 
los alemanes, los que menos, que Alemania vuelva a 
convertirse en el ‘enfermo de Europa’ (como lo llegó 
a ser hace una década, lastrando por su peso a toda 
Europa).

Curiosamente, esto de momento no parece 
preocupar en Europa. Alemania está en el punto de 
mira por otra cuestión: el abultado superávit  por 
cuenta corriente. 

• Para 2014, las previsiones apuntan a que el 
superávit exterior alemán volverá a estar en torno al 
7%  sobre el PIB (como en 2012 y 2013). 

• La Comisión Europea ha activado el 
mecanismo de vigilancia previsto en el Pacto europeo 
de Gobernanza Macroeconómica o Six Pack. El 
umbral establecido es el 6% (promedio de tres 
años). La Comisión analizará si el superávit exterior 
alemán constituye una fuente de desequilibrio 
macroeconómico para el conjunto de la zona euro y si 
obstaculiza la recuperación en los países en crisis. De 
ser éstas las conclusiones, la Comisión recomendará 
al Gobierno Federal que adopte medidas que 
reduzcan el superávit y, de no ser escuchada, podrá 
imponer una sanción de hasta el 0,1% del PIB (unos 
3.000 millones de euros). La situación parece un tanto 
paradógica: mientras que a los países meridionales 
se les recomienda que mejoren la competitividad 
de sus empresas, a Alemania se la censura por ser 
(¿demasiado?) competitiva. Lo es por tener tantas 
empresas (muchas de ellas medianas y familiares) 
muy dinámicas, innovadoras en productos y con 
una diversificación internacional de la producción 
que les propociona amplios márgenes para ahorrar 
en costes. En términos econométricos: la ecuación 
de exportación revela una elasticidad-renta de la 
demanda superior a la unidad y una elasticidad-precio 
inferior a la unidad, por lo que el tipo de cambio no 
es demasiado relevante (hasta 1,60 euros/dólar). La 
consecuencia es que la exportación alemana es poco 
sensible al tipo de cambio (mientras el euro no se 
aprecie más allá de 1,60 euros/dólar). El determinante 
esencial es la evolución de la demanda mundial de 
maquinaria, aparato eléctrico y telecomunicaciones, 
productos químicos y automóviles y demás vehículos 
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de transporte (el 80% de la cesta de las exportaciones 
alemanas). ¿Qué hacer? ¿Fabricar alpagatas?  

• La idea prevalecente (krugmaniana) de 
corregir la orientación exportadora de la economía 
alemana es estimular la demanda interna mediante 
subidas salariales más fuertes (con independencia 
de la productividad laboral) y un gasto público más 
decidido  (aunque aumente el déficit público). A mí no 
me convence ni lo uno ni lo otro.

• En materia presupuestaria, la crisis europea 
nos ha enseñado lo importante que es la sostenibilidad 
de las finanzas públicas para crear entre los agentes 
económicos expectativas de crecimiento a medio 
plazo. En Alemania, el déficit público de -4,4% sobre 
el PIB en 2010 ha dado paso a un pequeño superávit 
del +0,1% en 2013 (el déficit estructural ha disminuido 
desde -1,7% a un -0,1%). La ratio de la deuda sobre el 
PIB ha bajado desde 82,5% a 78,3%. En 2016  entrará 
en vigor la norma constitucional que limita el déficit 
al 0,35% sobre el PIB para el Estado Central y para los 
Länder, a partir de 2020, al 0%. Proponer el abandono 
de la disciplina presupuestaria es como llamar al 
desacato de la Constitución (lo que en Alemaniano 
se es tan sencillo). Además se establecería un mal 
precedente para los demás países y el Pacto Fiscal 
europeo quedaría desvirtuado.

• En materia de salarios, la subyacente “teoría 
del poder adquisitivo de los salarios” se basa en unos 
supuestos poco realistas: (i) que los trabajadores se 
gastan el salario adicional y no lo ahorran (por ejemplo 
para la vejez), (ii) que lo gastan sólo para productos 
de fabricación nacional y no importados, y (iii) que 
si compran productos de importación sólo serán los 
de los países meridionales y no países terceros (de 
la UE o el  resto del mundo). En una sociedad libre, 
el Gobierno no puede controlar las decisiones de 
los hogares (“soberanía del consumidor”).  Además, 
el salario también también supone un coste para las 
empresas. Si aumentan los costes unitarios laborales, 
las empresas perderán competitividad-precio y 
tendrán que reducir plantilla. Una subida del paro 
laboral repercutiría negativamente en la demanda 
interna. Y así se cierra el círculo vicioso – el de la 
ineficacia de la propuesta salarial.

Simulaciones macroeconómicas (del 
Bundesbank entre otros)  han puesto de relieve 
que medidas de este tipo no servirían de nada para 
mejorar las posibilidades de los países con déficit. 

Pero sí perjudicarían la posición competitiva de toda 
la zona euro en los mercados globalizados. Draghi ha 
dado en el clavo al decir estos días: “Debilitar al más 
fuerte no fortalece a los débiles”.

De hecho, los países con déficit exterior, como 
España, han hecho lo sensato para mejorar la situación: 
la devaluación interna (reducción real de precios, 
salarios, pensiones) y ahí están los resultados en 
forma de una mejora notable de la balanza por cuenta 
corriente (espectacularmente en Irlanda: de un -2,3% 
del PIB en 2009 a un +5% en 2012; en España, en el 
mismo período, de un -5,5% a un -0,6%; Portugal: del 
-10,9% al -1,5%; Grecia: del -11,2% a un -3%). Y en todo 
este tiempo Alemania registraba elevados superávits. 
Dicho sea de paso que el superávit alemán proviene 
sobre todo del comercio con países terceros, no con 
los países de la zona euro. El peso de la zona euro 
como mercado de las exportaciones e importaciones 
alemanas ha disminuido: en 2010, las cuotas 
respectivas en el total eran el 45% (X) y 42% (M); en 
2012 el 37% (X y M). Al mismo tiempo ha aumentado 
el contenido de importaciones en la exportación 
alemana: de un 25% al 45% (como media), inaudito  
entre los países de la OCDE. Podría decirse que el 
dinamismo exportador alemán supone un estímulo a 
la actividad de otros países.

Dicho esto, a Alemania le puede interesar 
una cierta reducción del superávit exterior, por dos 
razones. Una, el ahorro interno, que proviene en gran 
parte de los beneficios retenidos en las empresas, 
transformado en una mayor formación de capital fijo 
en Alemania, en vez de ser exportado, contribuiría a 
elevar en el país el potencial de crecimiento a medio 
plazo. Dos, una posición acreedora frente al exterior 
más moderada reduciría para los contribuyentes 
alemanes su exposición al riesgo de impago por parte 
de países deudores. Ahora bien, con arreglo a  los 
criterios de la eficiencia la disminución del superávit 
tiene que ser fruto de los procesos de mercado; no 
puede ser efectuado desde las esferas estatales. 

A ciencia cierta no se pueden cuantificar 
los límites de un superávit por cuenta corriente; el 
umbral fijado en el Six Pack es totalmente arbitrario. 
El umbral para el déficit exterior (-4% del PIB), también 
lo es. Si el endeudamiento exterior sólo fuera reflejo 
de la importación de bienes de equipo, no habría 
un problema. Lo hay cuando, como fué el caso de 
España, se importan en gran parte bienes de consumo 
(automóviles alemanes) o si el Estado financia con el 
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crédito exterior un gasto público no productivo.        
 
III. Futura política europea de Alemania 

Para terminar y satisfacer la curiosidad de 
muchos aquí presentes acerca de cómo el nuevo 
Gobierno alemán tramitará los temas europeos, decir 
que no creo que vaya a haber grandes cambios de 
política. Al menos éste es el mensaje que los votantes 
hemos manifestado en las urnas (el CDU/CSU volvió a 
quedar tan sólo a cinco escaños de la mayoría absoluta 
en el Bundestag: una gran mayoría de los alemanes 
habían aprobado en los últimos años la política anti-
crisis de la canciller, y el SPD la había apoyado en el 
parlamento). 

Esto tiene  implicaciones que, por  un lado, les 
gustarán a nuestros socios europeos y, por otro, no 
tanto. Los socios europeos pueden estar seguros de 
que Alemania mantendrá firme su apuesta por una 
mayor integración europea y que el Gobierno está 
convencido de que hay que hacer todo lo que sea 
necesario para conservar la zona euro; esto incluye la 
creación de la unión bancaria. Pero Alemania no va a 
transigir en proyectos que traten de institucionalizar 
para siempre la mutualización de la deuda de países. 
Esto va en contra de nuestra percepción de lo que 
es fundamental en una economía de mercado: la 
correspondencia entre la soberanía nacional ejercida 
en materia de política económica, concretamente la 
presupuestaria, y la responsabilidad de sus actores 
por los resultados obtenidos. Y esto significa que si 
un país cae en crisis y necesita la ayuda de sus socios 
(programas de rescate total o sectorial), éstos tienen 
que poder ejercer el control sobre las medidas que el 
Gobierno receptor adopta para subsanar el problema 
(que es lo que hace la  ‘troika’ de CE/BCE/FMI). 

Si algún día instaláramos de verdad una unión 
fiscal europea y una gobernanza económica común, 
es decir, si refundíeramos nuestras Constituciones 
y prescindíeramos de buena parte de nuestra 
soberanía nacional, otro cantar será. Entonces todo 
lo económico-fiscal se decidirá en Bruselas y nada 
ni en Berlín, ni en Madrid. Ahora bien y al margen de 
los grandielocuentes discursos de los políticos, no 
veo en ninguna parte en Europa una disponibilidad 
política seria para un salto cualitativo de esta índole. 
Y tampoco veo los estadistas capaces de conducir a 
Europa a ese nuevo futuro. Por consiguiente, seamos 
realistas y hagamos cada uno nuestros deberes en  
casa.       
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I. 2014: el año de la recuperación

Por primera vez desde el estallido de la crisis de 
la deuda soberana en la periferia de la zona euro las 
perspectivas de crecimiento son favorables:

La prolongada recesión desde mediados de 
2011 quedará superada en este ejercicio y dará paso a 
una gradual recuperación económica que continuará 
en 2015, según acaba de revelar el Informe de 
Primavera de la Comisión Europea, en consonancia 
con la mayoría de los analistas. 

Pero no echemos las campanas al vuelo:

• La tasa de crecimiento del PIB será modesta: 
1,2% en 2014 y 1,7% en 2015 (2013: -0,4%). Es decir, el 
ritmo de actividad irá muy a la zaga del ritmo global 
(3,5% y 3,8%, respectivamente). El resto de la Unión 
Europea en su conjunto podría ir algo mejor, gracias a 
un buen comportamiento en Lituania, Polonia, Suecia 
y el Reino Unido.

• El mal endémico en la zona euro - el elevado 
paro - persiste. La tasa de paro se mantendrá entre 
el 11% y 12% de la población activa; la del paro juvenil 
por encima del 20%). Las diferencias entre los países 
seguirán siendo significativas (con  España y Grecia 
los que más superan la media europea tanto en el total  
de parados con un 25% como con respecto al paro 
juvenil con más del 50%). El paro de larga duración 
también es notable en numerosos países (más del 
30%, en España un 50%). Esto significa un deterioro 
grave de capital humano que debilita el potencial de 
crecimiento de la economía europea.

• La situación fiscal, aunque mejorada, 
continúa en un estado crítico. Cumplir con los 
objetivos de déficit público marcados por la Comisión 
Europea es una tarea ardua. La deuda pública sigue 
creciendo en numerosos países, incluso más allá 
del 100% del PIB (como en España) que muchos 
economistas consideramos como un nivel crítico 
por contraproducente. No en vano, el Tratado de 
Maastricht establece un 60% del PIB como límite 
para el volumen de la deuda pública. La media de la 
zona euro se sitúa en el orden del 95% (en Alemania 
alrededor del 75% y en descenso).

Incertidumbre respecto de Francia e Italia

Entre las tres grandes economías de la zona 

euro, la evolución es muy dispar. Las menores tasas 
de crecimiento probablemente corresponderán a 
Francia e Italia  (2014: 1% y 0,6%, respectivamente; 
2015: 1,5% y 1,2%), mientras que Alemania se desmarca 
(cerca del 2% en ambos años). 

• La economía gala todavía lastra la tibieza con 
la que el primer Gobierno del Presidente Hollande 
había afrontado el saneamiento de sus finanzas 
públicas y la corrección de numerosas deficiencias 
estructurales en la economía. Queda por ver si el 
nuevo Gobierno con Manuel Valls al frente puede, 
como ha anunciado el 8 de abril con el llamado 
“Plan para la Responsabilidad”, reorientar la política 
económica hacia planteamientos reformistas junto 
con fuertes ajustes en el gasto público - en contra de 
la ideología de su partido socialista y de la apuesta 
de los grandes sindicatos por la lucha de clases 
(que es interminable). No es de buen agüero que 
Valls reclame  al BCE a que persiga un objetivo de 
depreciación del tipo de cambio del euro (en contra 
del mercado) con el fin de estimular las exportaciones 
y el crecimiento. Esta receta tan típica de Gobiernos 
franceses, con independencia de efectos colaterales 
indeseados, no sería muy eficaz en un entorno de una 
intensa competencia tecnológica globalizada en la 
que muchas empresas francesas han perdido el tren.

• La economía italiana está lastrada por un 
elevado grado de incertidumbre derivado de la 
inestabilidad política que padece el país. También 
en Italia un nuevo Gobierno, de Renzi, pretende ser 
más contundente que los antecesores, pero habrá 
que pasar de la retórica reformista a los hechos; esto 
va a ser difícil si bajo la Presidencia italiana de la UE 
(en el segundo semestre de 2014) Renzi  trata de 
priorizar políticas fiscales de expansión económica 
frente el ajuste fiscal, como ya viene diciendo bajo el 
slogan  “Eso de ahorrar era ayer”. Por consiguinete, la 
reducción de la elevada deuda pública (133% del PIB 
en 2013) no figura en la agenda del nuevo Gobierno.

Alemania, a primera vista bien, pero con 
interrogantes.

Alemania, por el contrario, intensificará su 
actividad en 2014 y 2015. 

• Las previsiones más recientes de los Institutos 
alemanes apuntan a una tasa de crecimiento del PIB 
del 1,9% en este ejercicio y del 2% en el próximo 
– por encima del potencial (2013: 0,4%). La tasa del 
paro registrado podría disminuir desde el 6,9% en 
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2013 a un 6,7% en 2014 y un 6,5% en 2015, con una 
población activa creciente. El paro juvenil se sitúa en 
un 7%. El impulso básico al crecimiento vendrá de la 
demanda interna (como en 2011-13), especialmente 
del consumo privado; la inversión empresarial en 
bienes y equipo y la inversión en la construcción de 
viviendas registrarán notables aumentos, tras la caída 
sufrida en 2013. La aportación del sector exterior sería 
negativa (-0,1%). A ver si toman nota de ello los críticos 
(krugmanianos) del modelo alemán que no cesan en 
lamentar la debilidad de la demanda interna. 

• Dicho esto, debo advertir sobre la nueva 
política económica del Gobierno de Gran Coalición 
de Angela Merkel entre conservadores (CDU/
CSU) y socialdemócratas (SPD), que va a ser más 
intervencionista, más reguladora y más resdistributiva. 
El riesgo es que tarde o temprano los nuevos 
planteamientos de izquierda redunden adversamente 
en el ritmo de actividad, como muchos analistas 
alemanes nos tememos (por considerar que está 
programado el encarecimiento de la mano de obra 
de baja cualificación, la subida de las cotizaciones 
sociales para todos, un aumento de impuestos, unos 
incentivos perversos sobre la oferta de trabajo etc.). 
Aunque el Gobierno naturalmente lo desmienta: 
Alemania podría jugarse los logros de las reformas 
estructurales de la “Agenda 2010” que hace diez años 
había puesto en marcha un canciller socialdemócrata 
(Schröder) en consenso con la entonces jefa de la 
oposición en el Parlamento Federal (Merkel). Para 
Europa no sería nada bueno si la primera economía 
pierde dinámica. Por eso me sorprende el regodeo 
con el que se difunden comentarios en España (en 
los medios de información y las tertulias televisivas y 
radiofónicas) siempre que se pueda contar algún dato 
negativo sobre la economía alemana.

España: por fin con perspectivas favorables

En España se irá consolidando la recuperación. 
En este ejercicio, el PIB podría volver a crecer – al 1,1% 
según la Comisión Europea. Y en 2015 al 2,1% (2013:        
-1,2%; 2012: -1,6%). Las previsiones del Gobierno son el 
1,2% y 1,8%, respectivamente.

• El motor del crecimiento serán  las 
exportaciones y el turismo, si bien la demanda interna 
irá ganando algo de fuerza (por primera vez en siete 
años su aportación al crecimiento será positiva). Al 
sector industrial todavía le cuesta conseguir que 
la reactivación termine de asentarse. Pero es una 

dato positivo que hay cada vez menos concursos 
de acreedores y, por consiguiente, una mejora de 
la solvencia de las empresas en su conjunto, lo cual 
estimulará la inversión. 

• Con independencia de una entorno 
internacional favorable, la economía española 
comenzará, aunque lentamente, a cosechar los frutos 
de las reformas emprendidas por el Gobierno de Rajoy 
(mejora de la confianza de los agentes económicos, 
ganancias de competitividad de las empresas). Lo 
importante es mantener el pulso reformista y no caer 
en la autocomplacencia.  

Condiciones monetarias, ¿desconcertantes o 
previsibles?

En un escenario de moderado crecimiento, la 
inflación en la zona euro permanecerá contenida y en 
mínimos históricos. 

• La subida prevista del IAPC por la Comisión 
Europea (0,8% en 2014, 1,2% en 2015, tras el 1,3% en 
2013) quedará por debajo del objetivo de inflación del 
BCE (“debajo, pero cerca del 2% anual a medio plazo”). 

• Actualmente, en la zona euro hay incluso 
temores de deflación, una vez que en los últimos 
meses la tasa de inflación interanual ha caido por 
debajo del 1%. Esto tiene tres explicaciones: (i) Una 
es que en los países periféricos los precios y salarios 
bajan en el contexto de la “devaluación interna” que es 
imprescindible para sanear la economía y recuperar 
la competitividad internacional. (ii) La segunda 
explicación es que la debilidad de la demanda interna 
apenas da margen para subir precios. (iii) En tercer 
lugar, la actual fortaleza del tipo de cambio del euro 
frente al dólar abarata la importación de productos 
procedentes de países terceros, incluidos el petróleo 
y el gas natural. 

• En otras palabras: lo que observamos es un 
episodio de desinflación, es decir, una reducción de 
las tasas de subida del nivel de precios, no un episodio 
de deflación; para ello tendría que bajar el nivel de 
precios común durante un período más o menos 
largo. En este caso sí habría un problema porque (i) 
aumentaría el valor real del atesoramiento del dinero, 
lo que enriquece a quien no gasta para consumir, 
(ii) aumentaría también el valor real de las deudas 
empresariales y estatales, lo que frena la inversión 
financiada con crédito, y (iii) aumentarían los salarios 
reales dada la inflexibilidad de los salarios nominales 
a la baja, lo que crea desempleo. Pero la probabilidad 
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de una deflación en la zona euro es muy baja: la 
recuperación económica junto con el aumento de 
los costes laborales y la probable normalización de 
los precios alimenticios y energéticos son factores 
más propicios al alza del nivel de precios que a la 
baja. De hecho, la inflación subyacente (excluidos 
alimentos y productos energéticos), aunque también 
es baja, está subiendo. A los hogares no les viene 
mal que los precios alimenticios  y energéticos sean 
tan  favorables como en la actualidad: los ajustes de 
salarios y empleo se hacen más llevaderos para las 
personas afectadas.

• Es curioso que la baja inflación crea tanta 
preocupación porque supone un problema para los 
deudores. Efectivamente, ni el Estado, ni las empresas, 
ni los hogares pueden reducir el peso real de sus 
deudas como les fue posible en el pasado con tasas 
de inflación más elevadas. Pero esto había supuesto 
una redistribución subrepticia de rentas desde los 
acreedores, los tenedores de patrimonios financieros 
y sobre todo de los asalariados y los pensionistas hacia 
los deudores. La baja inflación corrije este sesgo – a 
favor de una mayor justicia social. Y de paso le pone un 
freno a tentaciones de endeudamiento desmesurado 
por parte de Gobiernos, empresas  y hogares. Pero 
los que con tanta insistencia evocan el fantasma de 
la deflación y presionan al BCE a que afloje aún más 
las riendas monetarias tienen otros intereses: más 
gasto público (la izquierda política y los sindicatos), 
más ganancias bursátiles (bancos y accionistas) y una  
depreciación del euro (empresas exportadoras).   

Como resulta que la inflación en la zona euro 
es más baja que en EE.UU. y la política monetaria 
del BCE (todavía) algo menos expansiva que la de 
la Reserva Federal, el tipo de cambio del euro viene 
apreciándose. 

• Pero hay un factor adicional de mucha 
relevancia para los países meridionales, incluida 
España: la célebre declaración de Draghi del 26 
de julio de 2012 de aplicar una política de compra 
ilimitada de bonos periféricos (OMT, en sigla inglesa), 
si fuera necesario para contener las primas de riesgo 
y tranquilizar a los inversores financieros de que no 
habrá ni quiebras de Estado ni una ruptura de la zona 
euro. Por aquel entonces, el tipo de cambio del euro 
estaba en 1,20 euros/dólar; actualmente está rozando 
los 1,40 euros (a mediados de mayo). Aquel anuncio 
institucional ha estimulado la afluencia de mucho  
capital foráneo  la periferia, que ofrece rentabilidades 

atractivas, lo cual presiona el tipo de cambio del euro 
frente al dólar (y otras monedas) al alza. 

• Una cosa es ver con buenos ojos, como 
muchos hacen en España, el regreso de la inversión 
extranjera, otra muy distinta el percatarse de la 
creciente dificultad de las empresas españolas 
de continuar, ante el deterioro cambiario de la 
competitividad-precio, con su estrategia de abrir 
mercados de exportación en países fuera de la zona 
euro que con tanto éxito llevaron a cabo en tiempos 
recientes. Los logros derivados de la contención  de 
los costes unitarios laborales se van diluyendo con 
esta política del BCE en apoyo de los Gobiernos. 

 
II. Tras contener la crisis, robustecer la unión 

monetaria

La recuperación económica en la zona euro y 
sobre todo el mejor comportamiento  de los países-
crisis no garantizan la futura viabilidad de la Unión 
Monetaria como unión de estabilidad. Para ello es 
necesario reforzar la  arquitectura institucional. 

• Se habla mucho de crear una unión fiscal 
europea, pero ello requiere la renuncia por parte de 
los Estados miembros a la soberanía presupuestaria. 
Nadie está dispuesto a ello, tampoco en Alemania 
o España. Lo que algunos pretenden es que se 
mancomune la deuda pública (por ejemplo mediante 
la emisión de eurobonos y programas  de  rescate, 
si fueran necesarios), mientras que los Gobiernos 
conservarían todas las competencias en materia de 
gasto e impuestos – tal y como ha ocurrido  en el 
pasado. 

• En una economía de mercado, que es el 
modelo que contempla el Tratado de la UE, debe regir 
“el principio de la unidad insoluble entre el control y 
la  responsabilidad de la propia actuación” a todos los 
niveles de agentes económicos: hogares, empresas, 
bancos, Administraciones Públicas. Este principio 
es tan fundamental porque garantiza que funcione 
limpiamente la competencia  en los mercados y 
porque crea los  incentivos eficientes para la inversión, 
el trabajo y el ahorro. Los empresarios lo saben. No 
obstante, muchos en el Sur de Europa simpatizan 
con “unión de transferencias y de endeudamiento”. 
Ello llevaría el euro a terreno resbaladizo, marcado 
por la inestabilidad financiera, los confictos políticos 
intraeuropeos y la proliferación del euroescepticismo 
(eurofobia) entre los ciudadanos - para lo que ya hay 



0149FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

síntomas inequívocos como han puesto de manifiesto 
las elecciones parlamentarias europeas de ayer. 
Perderíamos todos.

Así las cosas, las políticas económicas 
nacionales continuarían siendo la clave para crear 
en cada país un entorno favorable a la creación y el 
crecimiento de empresas, a la inversión en equipo e 
infrastructuras, al progreso tecnológico y la innovación 
en productos, y al trabajo bien retribuido. Volvería a 
reanudarse la convergencia real de las economías 
menos  desarrolladas hacia las más avanzadas, que 
había quedado interrumpida durante los años de 
crisis. Cuanto más convergencia haya, más fortaleza 
tendra la Unión Monetaria porque todos los países 
miembros podrían asumir tipos oficiales de interés 
únicos y un  tipo de cambio del euro igual para todos 
(lo que en la actualidad no es el caso). Ni que decir 
tiene que es mejor la convergencia real hacia arriba 
que no hacia abajo.

 
La fórmula para institucionalizar el principio 

de control y responsabilidad ya la preveía el Tratado 
de Maastricht que prohibía programas de rescate 
(cláusula “no-bail out”) y la financiación de un Estado 
por parte del BCE. Esa fórmula no ha  sido respetada, 
como sabemos. Cara el futuro hay que reactivar estas 
dos reglas. Lo que no puede funcionar indefinidamente 
es que sea un organismo europeo – el BCE –  el que 
tenga que responder de la conservación de la zona 
euro, aunque no haya sido creado para ello y ponga 
en entredicho su reputación y credibilidad. 

Otra fórmula, de más reciente aprobación en 
el Consejo Europeo  y el Parlamento Europeo, para 
fomentar la unidad de control y responsabilidad se 
va a plasmar en la Unión Bancaria Europea. Ya están 
encarrilados dos pasos institucionales de alto relieve: 

• Uno es la creación de un mecanismo común 
de supervisión bancaria a cargo del BCE. Entrará 
en vigor el próximo noviembre, una vez analizados 
y dados por sostenibles la calidad de los activos y 
la exposición a eventuales escenarios adversos de 
128 entidades con  relevancia sistémica (16 bancos 
espaňoles, 24 alemanes).

• El otro paso dado es el establecimiento de un 
mecanismo único para la restructuración o liquidación 
ordenada de entidades crediticias insolventes, a cargo  
del llamado Consejo de Resolución Único (de nueva 
creación). La entrada en vigor de este mecanismo 
está prevista para el 1 de enero de 2015.

La nueva filosofía es significativa en dos 
aspectos fundamentales en una economía de 
mercado: (i) Un banco tiene que poder quebrar, como 
una empresa en la economía real; lo importante 
es que ello no destabilice el sistema financiero. El 
exceso de capacidad bancaria en la  zona euro no 
es sostenible; debe de corregirse con  la salida  del 
mercado de entidades financieras. Se establecerá 
un Fondo de Resolución Único con aportaciones de 
los bancos (aunque el volumen inicial previsto de 
55.000 millones de euros me parece insuficiente si 
se produjera una nueva crisis bancaria con contagio 
sistémico). (ii) Se ha acordado el concepto del “bail 
in” dentro de un modelo de responsabilidades “en 
cascada”: los primeros en asumir el coste de las 
medidas a tomar ya no serán, como hasta ahora, los 
contribuyentes propios y extranjeros (éstos serán 
los últimos), sino los propietarios (accionistas) y 
bonistas de la entidad maltrecha y los depositantes  
de grandes volúmenes (de más de 100.000 euros). 
Estas dos regulaciones son cruciales para poder 
acabar de una vez para siempre con la mala práctica 
de que los bancos puedan privatizar los beneficios 
de sus negocios (una vez pagados los impuestos) 
y socializar las pérdidas. Los bancos deben estar 
sujetos con sus operaciones al control del mercado 
al igual que lo están las empresas con sus productos. 
Ha de suprimirse la protección implícita de la que 
gozan los bancos grandes (“too-big-to-fail”) y los 
bancos estrechamente vinculados entre sí (“too-
interconnected-to-fail”). El tiempo dirá si estas nuevas 
regulaciones serán aplicadas en casos concretos a 
rajatabla, es decir, sin intromisiones políticas por parte 
de los Gobiernos. No es precisamente tranquilizador 
que el cierre de un banco, propuesto por el  BCE y 
el Consejo de Resolución Único, pueda ser impedido 
por la Comisión Europea y el Ecofin; ambos se han 
reservado el derecho de veto. 

Lo que queda por reformar es el trato de 
los bonos del Estado en los balances bancarios. 
Actualmente se consideran como activos sin riesgo, 
que los bancos no tienen que provisionar con capital. 
Esto es falso, como se ha puesto de relieve durante 
la crisis. La provisión con arreglo a la solvencia de los 
bonos es indispensable, aunque no les guste a los 
Gobiernos porque les saldría más caro endeudarse. 
Además, es conveniente que una nueva regulación 
imponga a las entidades financieras un límite 
infranqueable para la compra de bonos estatales 
del propio país. De esta forma se les protege frente 
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a eventuales presiones por parte de los Gobiernos 
nacionales interesados en colocar deuda en la 
cantidad necesaria y a un interés asequible. Ya no se 
pondría en aprietos a la banca en tiempos de crisis de 
la deuda soberana, como ha ocurrido en el pasado.

Otra tarea ardua, pero inexorable, es la de crear 
un régimen concursal  el caso de la bancarrota de un 
Estado. Por supuesto que no se trata de “liquidar” un 
país, como si fuera una emprea o un banco inviables. 
De lo que se trata es de disponer  de unas  reglas 
objetivas, coherentes, vinculantes y transparentes 
para la adopción de procedimientos  de saneamiento 
por parte del Gobierno nacional y del Consejo 
Europeo, sin una politización del proceso. Lo que 
hemos visto durante los últimos cuatro años  - políticas 
económicas anticrisis con un activismo cortoplacista 
y expuesto al chantaje político – debe pasar a la 
historia, dados sus efectos colaterales negativos.

 

III. A modo de conclusión

Termino con tres observaciones:  

• La primera es que la probabilidad de que se 
consolide la recuperación económica en la eurozona 
es elevada. Pero no se  debe bajar la guardia. La 
tranquilidad actual en los mercados financieros es 
engañosa por depender en gran medida de que el 
BCE sea un “comprador de última instancia” de deuda 
pública. El BCE no ha sido creado para asumir esta 
función y no la podría ejercer indefinidamente.  

• En segundo lugar, es absolutamente 
indispensable que la consolidación fiscal y las 
reformas estructurales pendientes continúen con 
contundencia y credibilidad. Esta es la fórmula para 
que la economía de mercado pueda funcionar con 
los agentes económicos creando expectativas de 
crecimiento y empleo positivas a medio plazo. 

• Y la tercera observación es que los Gobiernos 
tienen que tomarse en serio las reglas de juego (los 
principios constitutivos) de una unión monetaria. 
Uno no puede ser miembro de un club y luego ir a 
su aire. Todos los Gobiernos tienen que aplicar con 
ejemplaridad políticas de equilibrio macroeconómico 
y de eficiencia microeconómica. Este es el camino 
adecuado para elevar el potencial de crecimiento en 
cada uno de los países y avanzar en la convergencia 
real que es una “conditio sine qua non” para la 
viabilidad de la zona euro como un área de estabilidad 
de precios y dinamismo económico. 
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Introducción

El tema que marca actualmente la agenda de 
la política económica europea versa alrededor de 
una supuesta incompatibilidad de objetivos: o bien 
profundizar en los ajustes fiscales y estructurales, 
o bien impulsar activamente y con prioridad el 
crecimiento y el empleo en las economías. La primera 
postura es atribuida – con insistencia precipitada - a la 
canciller Angela Merkel, la segunda es -  sin paliativos 
- la del presidente François Hollande. En España, 
también hay mucha controversia política sobre este 
asunto. Como dice el título de mi conferencia: no 
existe un dilema entre crecimiento y austeridad a 
medio plazo, que es como decir que la controversia 
sólo crea confusión entre los agentes económicos 
y unos conflictos innecesarios entre los Gobiernos 
europeos.

La perspectiva al medio plazo, y sólo ella, 
es relevante, no la foto fija de la situación actual 
que tanto gusta a periodistas y tertulianos. El que a 
corto plazo las medidas de ajuste tengan un efecto 
contractivo sobre la actividad es normal y subrayarlo, 
una trivialidad. Es como si después de un intervención 
quirúrgica de calado el paciente se sorprendiera 
que se siente muy débil. Pero si la operación se ha 
hecho bien, el enfermo recuperará tras un período de 
reconvalescencia todas sus facultades físicas y volverá 
a hacer su vida normal. En la economía pasa lo mismo: 
si se erradican mediante unas políticas adecuadas, 
aunque duelan y por eso sean impopulares, las causas 
que la habían llevado a la crisis, terminará funcionando 
el motor del crecimiento y empleo con un máximo de 
revoluciones.

Actividad económica, sin fuerza y volátil 

¿Por qué entonces adquiere tanto protagonismo 
político y también mediático del supuesto dilema 
entre crecimiento y austeridad? Aparte de ideologías 
políticas (o simple ignorancia) hay a mi juicio una 
explicación que se deriva de la forma de diagnosticar 
la situación económica y de interpretar los datos 
estadísticos correspondientes. Veámoslo con algo de 
precisión. 

El diagnóstico y las previsiones económicas a 
primera vista infunden temores, los de la recaída en 
una nueva recesión junto con una  deflación, como 
dicen algunos. 

• El crecimiento en la zona euro es 
efectivamente mediocre, a pesar de una política 
monetaria del BCE marcadamente proactiva. Para 
2014, la Comisión Europea estima un incremento 
del PIB común del 0,8% (2013: -0,5%) y para 2015 de 
un 1,1%, sujeto a la posibilidad de nuevos altibajos y 
futuras revisiones a la baja (European Economic 
Forecast, nov-2014). La previsión actual marca unos 
dos puntos y medio porcentuales menos que el 
crecimiento previsto para la economía mundial (3,3% 
y 3,8%, respectivamente). La economía del euro iría 
también a la zaga de la estadounidense (2,2% / 3,1%) y, 
en la UE, de la británica (3,1% / 2,7%). A este ritmo, la ya 
continua infrautilización de la capacidad productiva 
en la zona euro apenas se reduciría. Entre las cuatro 
economías del euro más importantes, las  que peor van 
son las de Francia (0,3% / 0,7%) e Italia (-0,4% / 0,6%); 
estas dos economías enfermizas podrían convertirse 
en nuevos focos de inestabilidad financiera. Por el 
contrario, España (1,2% / 1,7%) y Alemania (1,3% / 1,1%) 
superarían la media. En Alemania, sin embargo,  el 
clima empresarial se ha enfriado notablemente en 
el contexto del conflicto político-militar en Ucrania/ 
Rusia y el riesgo de una espiral de sanciones cruzadas; 
no podría ser de otra manera, dada la dependencia 
de Alemania del gas ruso para su aprovisionamiento 
energético y la importancia del mercado ruso para 
las exportaciones de automóviles de la gama alta y 
de bienes de equipo con  tecnología moderna, que 
puede quedar cerrado.

• El mercado laboral en la zona euro tampoco 
se muestra robusto. La tasa general de paro, aunque 
disminuyendo ligeramente, se mantendrá elevada: 
11,6% de la población activa en 2014 y 11,3% en 2015 
(EEUU: 6,3% / 5,8%; Reino Unido: 6,2% / 5,7%). La 
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tasa del paro juvenil continuará por encima del 20%. 
Las diferencias entre los paises del euro seguirán 
siendo significativas: Alemania apenas registrará 
un 5% de desempleo (con una población activa 
creciente), mientras que Francia superará el 10% en 
ambos ejercicios e Italia el 12% (los dos países con una 
población activa en descenso). España es (después de 
Grecia) la que más supera la media de la Eurozona, 
tanto en el total de parados (24,8% / 23,5%) como con 
respecto al paro juvenil (un 50% de este colectivo); las 
tasas españolas serían aún más elevadas si no fuera 
porque aquí también está disminuyendo la población 
activa. 

• La dinámica de los precios en la zona euro 
será baja en el contexto de una recuperación 
económica lenta y la tendencia a la baja de los precios  
del petróleo. Las tasas de inflación previstas por la 
Comisión Europea para 2014 y 2015 se sitúan en el 0,5% 
y 0,8%, respectivamente, es decir, muy por debajo 
del objetivo de inflación del BCE de cerca del 2%. 
Pero a medio plazo siguen ancladas las expectativas 
de inflación. En EEUU se prevén subidas del nivel de 
precios al consumidor del 1,7% en este año y del 2% el 
próximo; las tasas de inflación previstas para el Reino 
Unido son el 1,5% y 1,6%, respectivamente.

Ampliar el foco, verdades incómodas 

Más importante que el ejercicio de previsión 
macroeconómica es lo que estos datos, tomados 
como tal, esconden sobre lo que realmente está 
sucediendo en la zona euro. Esto ha de conocerse 
antes de lanzarse a políticas activas de estímulo al 
crecimiento y empleo, como destacados dirigentes 
europeos reclaman, apoyados por los sindicatos, para 
que no nos metamos en un camino equivocado, es 
decir, ineficaz. Me explico:

• Sobre el bajo crecimiento: Hay que entender 
que la crisis financiera-económica de 2007-09 ha 
destruido buena parte del potencial de crecimiento. 
A consecuencia de (i) los pinchazos de burbujas 
inmobiliarias, (ii) la explosión de la deuda soberana 
y privada y (iii) el anquilosamiento progresivo de 
mercados e instituciones en diferentes países 
de la zona euro, el crecimiento económico será 
bajo durante bastante tiempo – hasta que todos 
los ajustes estructurales hayan concluido y los 
Gobiernos hayan recuperado totalmente la confianza 
de los empresarios, los trabajadores y los hogares 
en una buena evolución económica en el futuro, 
con independencia de si el entorno global es o no 

favorable. La economía no funciona con arreglo a los 
calendarios electorales de los políticos, sino tiene sus 
propias reglas de comportamiento. ¿Cómo va haber 
un crecimiento sostenido en Francia o en Italia, si 
las ganas de los políticos por reformar la economía 
son tan limitadas como de hecho (no en la retórica) 
lo son y nadie se siente responsable por recuperar la 
competitividad internacional perdida en términos de 
costes, productividad e innovación tecnológica? ¿Qué 
credibilidad merece la declaración de un Gobierno 
ante la Comisión Europea, como acaba de hacerla 
el francés y lo había hecho antes el español,  de que 
necesita más tiempo para reducir el déficit público, si  
no puede dar garantías vinculantes de que el “tiempo 
comprado” se va a utilizar para ir tomando gradual 
pero contundentemente las medidas de ajuste 
necesarias? ¿Cómo podrá elevar España el potencial 
de crecimiento de su economía mediante reformas 
estructurales si su estabilidad política interior está 
amenazada por el órdago independentista catalán, 
una corrupción aparentemente interminable y la 
irrupción de un delirante populismo desde la extrema 
izquierda dispuesto a la deslealtad constitucional, 
todo lo cual podría, a la primera de cambio, poner en 
vilo a los mercados financieros internacionales?    

• Sobre el elevado desempleo: La mayor 
parte es un paro de tipo estructural, no cíclico, y 
por consiguiente una recuperación económica no 
puede hacerlo  desaparecer por las buenas. El paro 
estructural se debe, por un lado, a regulaciones 
del mercado laboral nocivas y a una movilidad  
intraeuropea del factor trabajo insuficiente, y por 
otro lado, a que la gente jóven no ha adquirido una 
cualificación profesional o ha ido a la universidad para 
estudiar algo que las empresas no demandan. Por eso 
son tan esenciales las reformas del mercado laboral 
que generen flexibilidad de salida y entrada y apoyen 
la movilidad geográfica, sectorial y ocupacional de 
los trabajadores. En Alemania, el Gobierno Federal 
(primero el de Schröder y luego el de Merkel) lo 
entendió, en España, el Gobierno de Rajoy (a diferencia 
de su antecesor), también. Pero en Francia e Italia  los 
Gobiernos  de Valls y Renzi hasta ahora no se han 
implicado demasiado en esta ardua labor reformista 
por miedo a los sindicatos y a la pérdida de votos. 
Esto es grave porque el capital humano constituye, 
con arreglo a la moderna ‘teoría endógena del 
crecimiento’, el determinante esencial del potencial 
en una economía en términos de productividad e 
innovación tecnológica. Hay quien piensa (aunque 
no lo diga en público) que la emigración interior (a la 
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economía sumergida) o al extranjero (brain drain) es 
una válvula de escape.  Puede que lo sea a efectos de 
estabilidad politica, pero económicamente es todo un 
disparate.   

• Sobre la baja inflación: La inflación también 
se mantendrá en niveles bajos hasta que se hayan 
completado los procesos de “devaluación interna” 
en los países periféricos. Estamos ante un ajuste 
a la baja de precios, salarios y pensiones que es 
imprescindible para sanear la economía y recuperar la 
competitividad internacional. Si en uno que otro país 
(como España) el IPC muestra en algún mes un ligera 
variación negativa, se trata de un fenómeno temporal. 
Lo veremos durante algún tiempo. Pues en vista de 
los elevados niveles  de paro laboral la evolución de 
los salarios se mantendrá bastante moderada. Los 
que con tanta insistencia evocan el fantasma de la 
deflación y presionan al BCE a que afloje aún más 
las riendas monetarias tienen unos intereses muy 
concretos: (i) el Estado: menos peso real de las deudas 
antiguas y una menor coste para la deuda nueva; 
(ii) la izquierda política y los sindicatos: más gasto 
público; (iii) los accionistas: más ganancias bursátiles; 
(iv) las empresas exportadoras con poca capacidad 
innovadora: una depreciación del euro. De lo que no 
se dan cuenta es que con su tesis de deflación ponen 
en entredicho el aparentemente buen resultado de 
las recientes “pruebas de estrés” de la banca europea 
(130 bancos europeos con relevancia sistémica, 16 
españoles y 24 alemanes), llevadas a cabo por el BCE. 
En estas pruebas no se ha aplicado un escenario 
duro de deflación; si se hubiera hecho, los bancos, 
incluidos los españoles, no aparecerían con el grado 
de solvencia  que el BCE les acaba de certificar; 
necesitarían bastante más capital para poder resistir.   

Si levantamos el velo sobre los datos estadísticos 
sobre el PIB, el empleo y la inflación, nos encontramos 
con el siguiente diagnóstico:

• Primero, un bajo crecimiento no es igual 
a recesión. El PIB común de la zona euro no está 
disminuyendo durante, por lo menos, dos trimestres 
consecutivos.

• Segundo,  una baja tasa de inflación no es 
igual a deflación. Para ello tendrían que darse tres 
condiciones: (i) el índice de precios armonizado 
tendría que bajar significativamente y durante un 
período de por lo menos un año, lo que no está 
ocurriendo; (ii) en los mercados habrían de surgir 
síntomas claros de que las expectativas de inflación 
a medio plazo  se han disuelto y el gasto de consumo 
duradero retrocede, lo cual tampoco es el caso; y (iii) 
la masa monetaria (M1, M3) estaría disminuyendo y no 
creciendo como hace.

• Tercero, el bajo crecimiento económico en la 
zona euro no es un problema de demanda (cíclico), 
sino un problema de oferta (estructural). Lo mismo 
cabe decir del persistente elevado paro laboral. Con 
la incertidumbre que reina, las empresas, a la hora de 
decidir sobre nuevas inversiones, se inclinan por una 
actitud de wait and see o se van a invertir y producir 
a otras regiones del mundo, como hacen numerosas 
empresas alemanas ahora ubicadas en China y la 
India.

Austeridad, diferenciada

Dicho esto, también hay que poner el tema 
de la austeridad en su sitio. En ningún país de la 
zona euro ha habido un austericismo a rajatabla, por 
mucho que desde determinados círculos políticos y 
sindicales se empeñen en afirmarlo, seguramente 
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para desviar la atención de las verdaderas causas del 
débil crecimiento. 

• En los países periféricos, la austeridad del 
Estado ha sido un tanto relativa: (i) los déficits públicos 
han disminuido, sí, pero insuficientemente al seguir 
estando por encima de la norma europea, (ii) el 
gasto público no ha descendido, sino ha aumentado, 
aunque a menor ritmo que antes, (iii) el empleo en 
el sector público ha sido recortado, al igual que los 
salarios, pero sigue habiendo numerosas empresas 
públicas, cargos administrativos y asesores sin una 
cualificación apropiada y cuya actividad es totalmente 
superflua.

• Lo mismo cabe decir sobre las reformas 
estructurales. Es verdad que los Gobiernos han puesto 
en marcha dentro de los planes de rescate europeos 
importantes reformas. Pero también es verdad que en 
ninguno de los países se ha hecho ya todo lo que es 
necesario, tampoco en España. 

Más austeridad tuvieron que practicar muchos 
ciudadanos, cuando los ajustes y las reformas les 
afectaron a ellos directamente (reducción de salarios 
y prestaciones sociales, subida de impuestos, pérdida 
del puesto de trabajo) y perdieron la capacidad 
de atender deudas contraídas (hipotecas, letras 
de pago). Pero no había una alternativa, dada la 
insostenibilidad en el tiempo de un endeudamiento 
privado desmesurado. Más de uno había vivido por 
encima de sus posibilidades reales y ahora tenía que 
arremangarse la camisa. En España, la población 
ha asumido el reto con buen sentido, y la situación 
económica ha empezado a mejorar. Quienes no 
lo quieran reconocer son aquellos que se sienten 
molestos si tuvieran que adminitir que la economía 
española ha salido de la recesión y que ya se empieza 
a crear empleo cuando el austericismo tan criticado 
por ellos debería haber hundido a España en una 
crisis económica sin salida, al no ser de la mano de un 
iluminado.    

  
Propuestas cortoplacistas, sin visos de eficacia 

Los políticos que rechazan el concepto de 
austeridad insisten en que habría que aplicar con 
contundencia políticas activas de crecimiento, 
estimulando decididamente la economía por el 
lado de la demanda. La varita mágica tiene tres 
componentes: (i) más gasto público y deuda, (ii) 
más liquidez monetaria y crédito bancario, y (iii) una 

forzada devaluación del euro frente al dólar y otras 
divisas importantes. 

• Pero recetas de tipo keynesiano-krugmaniano 
son demasiado simples para afrontar una situación 
tan enmarañada en que está inmersa la zona euro. 
A diferencia de Estados Unidos (y Gran Bretaña), la 
zona euro está anquilosada por el lado de la oferta 
de la economía en numerosos países. Aquí falta la 
marcada flexibilidad de los mercados que caracteriza 
las economías anglosajonas, aparte de los incentivos 
perversos en el comportamiento de las personas que 
crea nuestro Estado de Bienestar. 

• Unas políticas fiscales de estímulo de 
la demanda no pueden compensar el deterioro 
estructural y generar suficiente oferta (inversión, 
producción, empleo). Las empresas, al tropezar 
constantemente con regulaciones improcedentes   
simplemente no tienen ganas de invertir en bienes 
de equipo, por mucho que los dirigentes políticos les 
exhorten a que lo hagan. Es como si lleváramos a un 
caballo al abrevadero y quisiéramos forzarle a que 
beba agua aunque no tenga sed. ¡Inténtelo! 

• Una política monetaria de inyección masiva 
de liquidez (mediante medidas convencionales y no 
convencionales) tampoco puede subsanar defectos 
estructurales. El BCE trata a la deseparada de 
convencer a los bancos a que concedan más créditos 
al sector privado; para conseguirlo penaliza los  
excedentes de reservas bancarias depositadas en el 
BCE (con un -0,2%) y ofrece a los bancos préstamos a 
muy largo plazo y a un tipo bajo de interés (TLTRO, en 
sigla inglesa) a condición de que se abran al crédito 
privado. Pero estos intentos no servirán para mucho si 
los bancos, como es el caso en numerosos países del 
euro, todavía no se fían de la solvencia de eventuales 
clientes y se sienten más seguros comprando bonos 
del Estado (que no tienen que provisionar con capital). 
Tampoco puede el BCE persuadir a las empresas 
y las familias a que pidan más créditos (aunque el 
tipo de interés oficial del BCE sea con un 0,05% 
bajo como nunca lo fué), mientras estén inmersos 
en procesos de necesario desapalancamiento de su 
deuda. Querer reactivar el crédito bancario cuando la 
economía está gravemente tocada por un exeso de 
deuda e importantes defectos estructurales es como 
si intentáramos que una persona alcohólica que trata 
de liberarse de su vicio sufra menos los síntomas de 
abstinencia dándole un par de copas de coñac al día. 
El efecto inmediato de más créditos tal vez es positivo, 
pero el proceso de saneamiento de la economía 
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(como la cura del alcohólico) se alargará. Con ‘drogas 
draghinomianas’ no se resuelven problemas de fondo. 
En Japón tampoco funciona la política monetaria 
ultraexpansiva que del Banco Emisor viene aplicando 
desde 2013, junto con un crecido gasto público 
(Abenomics): las tasas de crecimiento previstas por la 
Comisión Europea para este año y el próximo son el 
1,1% y 1%, respectivamente;  actualmente la economía 
nipona se encuentra en recesión técnica (tras los 
retrocesos del PIB en el segundo y tercer trimestre de 
este ejercicio), y al Gobierno de Abe no le ha quedado 
otro remedio que disolver el parlamento y convocar 
elecciones anticipadas. Las causas son parecidas 
a las que tenemos en la zona euro: importantes 
problemas estructurales sin resolver, sobre todo en 
el sector bancario. O dicho de otra forma: Unos tipos 
de interés extremadamente bajos pueden estimular 
la inversión empresarial, siempre y cuando que sea el 
coste de la financiación el que impedía la inversión (lo 
que generalmente no es el caso). Ahora bien, desde 
el punto de vista de los bancos un período largo de 
interes bajos podría, como hace diez años, poner en 
marcha otra vez la carrera por conseguir mejores 
rentabilidades; las entidades financieras volverían a 
lanzarse a operaciones de elevado riesgo, sin garantía 
alguna de que esta vez sí los sabrían  controlar. 

• Por lo mismo, una devaluación forzada del 
euro (mediante políticas o intervenciones verbales 
en el mercado de divisas) no es una solución, por tres 
razones: (i) La devaluación no afectaría, por definición, 
a las condiciones competitivas de las exportaciones 
entre los países del euro. (ii) Además, tendría efectos 
colaterales negativos, como el encarecimiento de 
de las importaciones (petróleo y otras materias 
primas que habitualmente se facturan en dólares así 
como productos intermedios y componentes que 
necesita la industria exportadora y adquiere en países 
terceros). (iii) Se demorarían los cambios en la oferta 
exportadora hacia productos menos dependientes 
de la competitividad-precio (tipo de cambio) y más 
vinculados a la evolución de la demanda global 
(elevada elasticidad-renta). Desde noviembre del 
año pasado, el euro se ha depreciado un 8% frente 
al dólar, sin que esto se haya traducido en una boom 
exportador en los países cuyos Gobiernos están tan 
obsesionados con el tipo de cambio del euro. Pero 
incluso si hubiera inicialmente un efecto estimulante 
sobre la exportación, éste quedaría neutralizado en 
cuanto Estados Unidos tome medidas de retorsión, 
que tarde o temprano las tomaría con el fin de impedir 
una apreciación del dólar que pudiera ralentizar 

la recuperación económica del país. Entonces se 
abriría un nuevo capítulo, el de la vuelta de la “guerra 
de divisas”, como en 2013 y con todos sus efectos 
nocivos.    

Los partidarios de políticas activas de 
crecimiento suelen enfatizar la promoción de la 
inversión pública. El nuevo presidente de la Comisión 
Europea, Jean-Claude Juncker, ha anunciado que 
va a proponer hasta finales de año un programa de 
inversiones con un volumen de 300.000 millones de 
euros.  El FMI, en su reciente World Economic Outlook 
(oct-2014), nos explica que es un “buen momento” 
para invertir en infraestructuras, sobre todo en 
Europa y concretamente en Alemania y que existe 
un margen de endeudamiento para la financiación. 
El argumento es que estas inversiones tendrían un 
efecto multiplicador positivo sobre la economía 
nacional y europea considerable y que la llamada 
“brecha” de inversión pública, que se ha diagnosticado 
para numerosos países, sería cerrada. Tres reflexiones 
al respecto: 

• En primer lugar, no tiene mucho sentido 
calcular con modelos macroeconómicos, por 
elegantes que sean formalmente, “brechas” de 
inversión pública. Pues nadie sabe a ciencia cierta 
cuál es la cuota óptima de inversión sobre el PIB que 
serviría como referente (por cierto, tampoco para la 
inversión privada) – con independencia de que sea 
razonable renovar infraestructuras cuya calidad se 
ha ido deteriorando con el paso del tiempo. El que 
la cuota real haya disminuido en diferentes países 
se debe, entre otras cosas, a la privatización de 
empresas públicas; sus inversiones han pasado a ser 
privadas. Por otro lado, la cuota de inversión privada 
puede aumentar simplemente por cambios en la 
metodología estadística, como los efectuados este 
año en el nuevo Sistema Europeo de Contabilidad 
Nacional que ahora contempla el I+D como inversión 
(antes era gasto).                

• En segundo término, es un mito que para 
mejorar y ampliar infraestructuras sea imprescindible 
un mayor gasto público y más deficit. En principio, 
existe un enorme potencial de financiación a través 
de la recaudación de los impuestos específicos como 
el de la gasolina y el de la matriculación de coches 
que en su momento fueron creado explícitamente 
con este objetivo. El problema es que los políticos 
ya han asignado esas recaudaciones a otros fines, 
normalmente al gasto social. Entonces, claro 
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está, sólo queda la vía de la deuda para acometer 
inversiones en infraestructuras. Pero con el gasto 
social no se estimula el crecimiento económico. La 
vía eficiente es la de restructurar el gasto público, 
reduciendo su componente improductivo (gasto de 
personal, de prestaciones sociales prescindibles y 
de subvenciones a empresas maltrechas, sindicatos 
y patronales). Clama al cielo que diversos dirigentes 
europeos propongan como fuente de financiación 
de inversiones en infraestructuras los fondos del 
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera 
(MEDE). Este mecanismo, puesto en marcha el año 
pasado, ha sido creado para rescatar con créditos a 
países insolventes y evitar tensiones en el mercado 
financiero de la zona euro, pero no para que los 
Gobiernos sorteen las normas de buena conducta 
fiscal y puedan entregarse con comodidad al vicio del 
gasto y despilfarro. Y tampoco es de recibo, aunque 
sí gracioso, que el ministro de Hacienda francés, en 
una reciente visita oficial a Berlín, propusiera que el 
Gobierno galo recortaría el gasto público en 50.000 
millones de euros si como contrapartida el Gobierno 
alemán aumentara el gasto público por la misma 
cantidad. Alemania había llegado a registrar en el año 
2010 un déficit público del 4,2% del PIB (el mayor de la 
última década) y una deuda del 80,3% del PIB (máximo 
histórico); las previsiones para 2015 son ratios del 0,1% 
y 70%, respectivamente. ¿Por qué nos vamos a jugar 
este logro? ¿Para que el Gobierno socialista francés 
pueda vender mejor a sus seguidores la necesaria 
consolidación presupuestaria?

• Tercero: Parece trivial decirlo, pero para 
fomentar la inversión pública no es suficiente estar 
discutiendo, como en la actualidad, de cómo movilizar 
recursos financieros (deuda pública, gravámenes 
especiales). Ante todo, se necesitan proyectos.  ¿Los 
hay en cantidad suficiente? ¿En qué sectores, aparte de 
redes digitales y redes eléctricas de alta tensión para 
la transmisión de energía renovable? ¿Los proyectos a 
fomentar, son rentables económicamente? ¿Cómo se 
coordinarían eficazmente los proyectos entre los 18 
países de la zona euro, dada la diversidad de intereses 
nacionales? En el pasado, ha habido más de una 
inversión disparata (al estilo de aeropuertos fantasma, 
también en Alemania). ¿Mejorará en el futuro la 
capacidad de hacer políticas de infraestructuras 
sensatas, y hacerlo con una orientación común?  

Muchos interrogantes, ¿no les parece? 
Por consiguiente, abogar por políticas fiscales y 
monetarias proactivas es arriesgado. Al final de día 

nos podríamos encontrar con más deuda pública y un 
exceso grave  de liquidez, pero no con más actividad 
y empleo. Habríamos jugado el todo por el todo – y 
sólo desencadenado ‘fuegos de artificio’. Habríamos 
vulnerado el  principio fundamental por el que se 
debe regir una política económica responsable: el 
de no causar daños. Sería una daño, y grande, si se 
produjeran fugas de capitales, subidas de primas 
de  riesgo y nuevas tensiones en los mercados 
financieros, empezando con Francia como teme el 
gran economista francés Jean Tirole, Premio Nobel de 
Economía 2014, si su país no lleva acabo las reformas 
estructurales necesarias. Se nos habría olvidado 
que en la UE existe potencial para desencadenar 
unas fuerzas de crecimiento duraderas sin tener 
que recurrir al dinero público, sino completando de 
una vez el mercado único europeo en el sector de 
los servicios y especialmente el de la energía y las 
telecomunicaciones. 

Políticas de oferta, lo adecuado en el medio 
plazo

Para situar la economía de la zona euro en la 
senda de un crecimiento sostenido ha de robustecerse 
la inversión empresarial. Es en la empresa privada, 
no el sector público, donde se opera con un valor 
añadido significativo y se crea empleo rentable. 

La clave, y el gran reto para los Gobiernos y las 
instituciones europeas, está en constituir y cuidar 
una imagen de buenas condiciones objetivas para la 
inversión privada. 

A nivel europeo son indispensables la 
estabilidad de precios y la estabilidad financiera 
(a cargo del BCE). La supervisión bancaria común 
que se ha puesto en marcha el 3 de noviembre es 
un elemento de estabilidad esencial. Y ni que decir 
tiene que hay que cumplir con los diversos Pactos 
europeos que el Consejo Europeo de Presidentes y 
Jefes de Gobierno ha acordado en los últimos años 
en respuesta a la crisis. Sería grave si el Tratado de la 
UE continuara abriéndose a infracciones recurrentes 
de reglas y normas establecidas – en nombre de una 
“flexibilidad implícita” (De Guindos). Las expectativas 
de crecimiento de los agentes económicos se irían 
abajo; cada vez más ciudadanos perderían su fe en el 
proyecto europeo. Una Unión Monetaria Europea “a la 
carta” no sería viable.  

A nivel nacional, los elementos indispensables 
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de un marco atractivo para la inversión  son, teniendo 
en cuenta la situación de cada país, los siguientes:

• Completar la consolidación presupuestaria, 
preferentemente por el lado del  gasto público 
improductivo. Lo que hay que eliminar es el 
déficit público estructural, no el cíclico que con la 
recuperación económica desaparece por sí sólo.  

• Disolver atascos en las reformas estructurales 
pendientes. En España, por ejemplo la reforma 
tributaria, la reforma del sistema de pensiones, la 
reforma del sector energético, el adelgazamiento 
de de la Administración Pública, y la garantía de un 
mercado único en todo el país. Se trata  de reducir 
el nivel  de costes innecesarios y de impuestos 
sobre los factores trabajo y capital (patrimonio) 
contraproducentes.  

• Eliminar los obstáculos a los cambios de la 
estructura de producción y empleo (intensificación 
de la competencia en los mercados, desregulación 
de servicios profesionales, movilidad geográfica y 
sectorial de las personas, nuevas tecnologías digitales, 
afloramiento de la economía sumergida). El cambio 
estructural en la economía es una fuente importante 
de mejoras  de productividad y reduce el umbral a 
partir del cual con crecimiento se crea empleo (‘ley 
de Okun’).

• Alentar la creación de nuevas empresas 
con proyectos de futuro e innovadores y permitir 
la limpieza de mercado a través del cierre de 
empresas no viables (lo cual de paso mejora el 
estado de las finanzas públicas al hacer disminuir 
las subvenciones a fondo perdido). Esencial es en 
ambos casos la simplificación y aceleración de los 
trámites administrativos. Con arreglo a los Informes 
anuales del Banco Mundial sobre Doing Business (el 
último es del 29 de octubre), los países de la zona 
euro están atrasados – unos más como España, 
otros menos como Finlandia - en  comparación con 
Estados Unidos y el Reino Unido. La eliminación de 
trabas burocráticas es indispensable para crear una 
cultura entre los jóvenes de que ser emprendedor 
puede ser apasionante desde el punto de vista 
individual y muy fructuoso para la sociedad porque es 
el emprendedor (idealmente el ‘schumpeteriano’) el 
que eleva el crecimiento potencial  de la economía y 
abre el abanico de oportunidades de empleo para los 
demás. Decir esto en la Fundación Rafael del Pino, que 
con tantos programas y recursos promueve la figura 

del emprendedor desde años, es como “llevar agua 
al mar”, pero no por eso quería dejarlo sin mencionar 
ante este auditorio.    

• Apoyar la actividad de I+D en las empresas, 
pero sin tratar de dirigir desde las esferas estatales 
los proyectos. El Estado pecaría de ‘arrogancia 
científica’ (Hayek) si creyera que él, no acostumbrado 
al riesgo de mercado, sabe mejor dónde innovar que 
las empresas, qué sí operan bajo las condiciones de  
riesgo.
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• Crear un amplio sistema dual de formación 
profesional de los jóvenes en las empresas, orientado 
en las necesidades reales incluído el dominio de las 
tecnologías de la información correspondientes, 
y fomentar el ajuste de la cualificación de los 
empleados a los cambios del mercado, que son cada 
vez más rápidos. Una buena formación profesional 
es esencial para mejorar la productividad del trabajo 
en las empresas y en la Administración Pública. Es 
además una fuente importante de la competitividad 
internacional de las empresas. Para reducir el paro 
juvenil de forma duradera las formación profesional es 
mucho más eficaz que el tipo de medidas puntuales 
que se deciden en el Consejo Europeo (ayudas 
financieras).

• Eliminar la corrupción y el fraude fiscal 
que, aparte de consideraciones morales y éticas, 
disminuyen el potencial para el crecimiento. Pues 
estos comportamientos  distorsionan la asignación 
eficiente de los factores productivos, tanto la del 
capital que se desvía de sus usos socialmente más 
rentables como la del factor trabajo en cuanto que 
éste es utilizado para diseñar y ejecutar el delito en vez 
de ser utilizado en la producción de bienes y servicios. 
España no es el único país en la zona euro plagado 
por este tipo de conductas ilícitas de políticos y no 
políticos. Pero es un país que en los últimos años ha 
desplegado la sensación de que la Justicia actúa con 
lentitud y no  siempre trata por igual a todos, como es 
menester en un Estado de Derecho.  Si esta imágen 
penosa se anclara en las expectativas de los inversores 
financieros internacionales, éstos pueden imponer 
sobre los bonos del Tesoro emitidos nuevo primas de 
riesgo significativas. Se echaría a perder en términos 
de credibilidad y solvencia todo lo que el país había 
ganado recientemente mediante los ajustes fiscales y 
las reformas estructurales. Por eso considero positivo 
que actualmente se esté produciendo en España un 
cambio radical en la lucha contra la corrupción y el 
fraude fiscal. En la UE se tomará nota de ello con alivio. 

Conclusión

Termino: ¿Crecimiento o austeridad?, esa no 
es la cuestión (sirva la alusión a Hamlet). La verdadera 
cuestión es mejorar el estado de forma de las 
economías debilitadas del euro. ¿Cómo? Haciendo 
lo contrario de lo que tiene tanto “gancho” y lo que 
muchos proponen: no tomar medidas puntuales y 
cortoplacistas, sí aplicar estrategias coherentes y de 
medio y largo plazo que aprovechen la capacidad 

acreditada del sistema de la economía de mercado 
para solucionar problemas y crear oportunidades 
de actividad y empleo. El problema a subsanar no 
está por el lado de la demanda, sino por el lado de la 
oferta de la economía. Esta política de crecimiento (o 
de oferta) se puede practicar incluso en tiempos de 
arcas públicas precarias. El dinero no lo es todo. Pero 
unas finanzas públicas saneadas y sostenibles son 
inexorables, digan los anti-austericistas lo que digan. 
España es un  ejemplo de que ajustes y reformas 
estructurales dan sus frutos, aunque quede camino 
por recorrer. 
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El destino del euro, puesto a prueba

Otra vez es Grecia que hace desesperar 
a sus socios en la eurozona (y a los economistas 
académicos). Con la llegada al poder, en enero, del 
partido de la izquierda radical Syriza en coalición con 
un partido antieuropeo de la ultraderecha (Griegos 
Independientes Anel), el Gobierno de Alexis Tsipras 
ha calificado como intromisión en la soberanía de su 
país cualquier intento por parte del Eurogrupo y de 
la Comisión Europea, del BCE o del FMI de plantearle 
políticas de ajuste fiscal y de reformas estructurales. 
A Pablo Iglesias la rigidez es esta postura le encanta, 
a los líderes políticos europeos con sentido de 
responsabilidad, no.  

• No parece importarle al nuevo Ejecutivo 
heleno que el país siga estando al borde de la quiebra, 
hacia donde derivó en 2009/2010. Y tampoco que 
las señales de una recuperación económica, que 
había a principios de año, se hayan diluido, que los 
inversores extranjeros ahuyenten el país y que la fuga 
de de capitales sea alarmante. Tsipras y Varoufakis 
confían en que una vez más funcionará el chantaje 
aplicado con desfachatez y retórica agresiva (contra 
Alemania, se entiende). Los griegos parecen sentirse 
felices sólo  con cheques en blanco y ser así los más 
listos del eurogrupo. ¿Cómo se efectúa el chantaje? 
Muy fácil: amenazando con (i) la suspensión de pagos 
(parcial, frente al FMI, o total, también frente al BCE), 
(ii) una salida de la zona euro, (iii) el boicot a la política 
exterior común de aplicar sanciones económicas a 
Rusia por el conflicto de Ucrania, (iv) la regularización 
de los refugiados sin papeles desde la orilla sur del 
Mediterráneo para que puedan moverse libremente 
en la  UE, y (v) la movilización  de ayudas financieras 
por parte de países terceros (Rusia, China). Para jugar 
la carta del chantaje es suficiente que los principales 
líderes políticos europeos y el presidente del BCE no 
se cansen en declarar que quieren mantener unidos a 
todos los países del euro. 

• Para despistar a la opinión pública, se celebran 
una y otra vez sesiones teatrales en el Eurogrupo y 
en el Consejo Europeo para forjar acuerdos sobre 
rescates. Los que necesitan ayudas fingen su 
disponibilidad para satisfacer las demandas de los 
acreedores, sus homólogos se dan por satisfechos 
con las medidas anunciadas, por ambiguas que sean, 
abren las líneas de financiación de los mecanismos 
europeos y del FMI - y todos saben que no se va a 
cumplir nada sustancial de lo acordado. Siempre 

habrá ‘circunstancias excepcionales’ para justificar 
políticamente el incumplimiento.

¿Cuál es el problema de fondo? La respuesta es 
tan fácil como preocupante: es el de pecar contra el 
espíritu de Maastricht de manos de las instituciones 
responsables. 

• El pecado original es que diversos Gobiernos 
actúan como si los acuerdos fundacionales de la 
Unión Económica y Monetaria Europea fueran tan sólo 
una forma de modus vivendi sin compromiso alguno 
y desde luego sin renuncia a la soberanía nacional en 
materia  de  políticas económicas y concretamente 
las presupuestarias. 

• El segundo pecado es que la Comisión 
Europea hace la vista gorda cuando Gobiernos no 
cumplen con lo que han firmado, por ejemplo, reducir 
un déficit  público excesivo dentro de los plazos 
establecidos, y se apresura a prolongar los plazos, 
como recientemente en el caso de Francia e Italia (y 
como también lo hizo frente a España). Francia, por 
cierto, no ha cumplido el objetivo de déficit público 
(3% sobre PIB) más que en 5 de los 16 años desde el 
inicio de la Unión Monetaria Europea.

• En el caso de Grecia se ha cometido el tercer 
pecado: todos han mirado hacia otro lado cuando los 
sucesivos Gobiernos helenos, desde la adhesión del 
país a la UE en 1981, no implementaron las reformas 
que habían prometido a sus socios y no untilizaron de 
forma eficiente los holgados recursos que afluyeron 
desde los Fondos Estructurales Europeos y el Fondo 
de Cohesión de Maastricht.  

• Y para mayor colmo, el BCE se muestra muy 
generoso a la hora de facilitar liquidez de emergencia 
(ELA, en sigla inglesa) a los bancos de países-crisis, 
incluso si los bancos, como es actualmente el caso 
de las cuatro entidades griegas, están de hecho en 
bancarrota (como indican las primas de riesgo de los 
seguros de impago CDS) y el país es insolvente. Desde 
el punto de vista de la estricta legalidad, lo que hace 
el BCE es muy cuestionable. 

Como sigamos así, al final podría producirse un 
descarrilamiento del euro. 

EL BCE, de bombero

Hasta ahora, el descarrilamiento ha sido 
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impedido por el BCE. 

• La entidad no sólo hace política monetaria 
europea, lo que es de su incumbencia, sino 
indirectamente también hace política fiscal para 
países en crisis, lo cual le está prohibido por el Tratado 
de Maastricht (cláusula de no monetización de déficit 
públicos). 

• Una cosa es activar el arsenal de medidas no 
convencionales, cuando ya se han bajado los tipos 
oficiales de interés a mínimos (el tipo repo del BCE 
está en el 0,05%)  y, sin embargo, no arrancan los 
créditos para las empresas y los hogares. Otra cosa 
muy diferente es comprometerse a que los Gobiernos 
puedan refinanciarse en los mercados de capital a 
unos tipos de interés artificialmente benignos (sin 
apenas primas de riesgo), que no reflejan el grado de 
solvencia del país en cuestión. Esto equivale a activar 
con métodos modernos la manivela de imprimir 
billetes, lo que en otros tiempos  desacreditaba la 
autoridad monetaria, ¡y de qué manera! 

• Desesperado como está, el presidente Draghi 
anunció en público en julio de 2012, que haría todo lo 
que sea necesario (“whatever it takes and believe me, 
it will be enough”) para protejer la zona euro frente 
a un eventual derrumbamiento (entonces reinaba 
mucha tensión e incertidumbre en los mercados 
financieros internacionales). El pasado mes de marzo 
el BCE ha puesto en marcha un amplio programa de 
compra de bonos soberanos, junto con alguna deuda 
de agencias e instituciones europeas (como el BEI), 
y manteniendo el programa de compra de créditos 
titulizados (ABS) y cédulas hipotecarias de los bancos 
como venía haciendo desde octubre de 2014. Esta 
política de expansión cuantitativa (QE, en sigla inglesa) 
prevé la compra de activos por un volumen de unos 
60.000 millones de euros al mes, hasta otoño de 2016,  
lo que incrementará el balance del BCE por esta vía 
por un montante de 1,1 billón de euros (equivalente a 
casi el 11% del PIB de la eurozona). El BCE no compra 
directamente, en el mercado primario, los bonos, 
sino los adquiere de inversores privados (bancos, 
compañías de seguros, fondos de inversión) en el 
mercado secundario – para cubrir el expediente, pero 
en la realidad viene a ser lo mismo. La compra  se 
efectúa con arreglo a la clave-país de capital en el BCE 
(por ejemplo, el 12,6% de las compras serán bonos 
soberanos españoles, el 25,6% bonos alemanes). 
Posibles pérdidas serán compartidas en principio (el 
80% las cubrirían los Bancos Centrales Nacionales, 
el 20%  el BCE); pero a la hora de la verdad lo más 
probable es que las pérdidas queden mancomunadas.  

El BCE se adentra en un terreno desconocido, 
lleno de tinieblas y arenas movedizas. Los romanos 
decían: “post tenebras spero lucem” (tras las tinieblas 
espero la luz). ¿La veremos?

• Sabemos poco sobre la eficacia del QE 

24.
La Unión Europea y la crisis migratoria: 
¿Cómo actuar y cómo no?
17 de noviembre de 2015
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para impulsar el crecimiento económico y elevar las 
expectativas de inflación a medio plazo y anclarlas 
en consonancia con el objetivo de cerca del 2%. 
La evidencia empírica de países en los que se ha 
aplicado recientemente esta política (Estados Unidos, 
Reino Unido, Japón) no es clara. Muy aparte de que el 
impacto depende en gran medida de tres factores: (i) 
la situación de partida, que es receptiva para un QE 
si se trata de amortiguar shocks exógenos (como fue 
el caso en Estados Unidos), pero no lo es si se busca 
avivar la demanda para acelerar el crecimiento (como 
en la zona euro y el Japón); (ii) el grado de flexibilidad 
de las economías, que en los países anglosajones es 
elevado y en la zona euro como en Japón es bajo, y 
(iii) la forma habitual en la que las empresas financian 
sus inversiones, que en los países anglosajones es 
principalmente por la vía de la deuda corporativa y en 
la zona euro por la vía del crédito bancario. 

• Las estimaciones disponibles revelan para la 
zona euro que los estímulos monetarios del QE serán 
muy  modestos: entre 0,1 y 0,4 puntos porcentuales 
de crecimiento e inflación adicional respecto a 
las previsiones anteriores al QE. ¿No estaremos 
matando moscas a cañonazos? ¿Y supone ésto que 
el BCE quedará preso de su propia política, viéndose 
obligado a prolongar el QE más allá de 2016 y no 
sabiendo cuándo ponerle fin (tapering)?  El impacto 
del QE en la economía real sólo puede ser limitado 
porque los tipos de interés ya están en mínimos 
históricos en todo el tramo de la curva (lo que no fue 
el caso inicialmente en EE.UU). Por ejemplo, el bono 
de referencia alemán (Bund, de diez años) apenas 
rinde un 0,2%. El ‘efecto anuncio’ como canal de 
transmisión de la política monetaria, propulsado por 
las declaraciones de Draghi, está agotado debido al 
rápido posicionamiento de los inversores financieros 
en el mercado de la deuda soberana. El mayor efecto 
positivo cabe esperar a través del canal de tipos 
de cambio, que ya ha bajado hasta el 1,04 euros/
dólar (marzo; un 15% desde principios de año): La 
depreciación del euro, a que da lugar la inmensa 
inyección de liquidez  en el mercado,  encarece las 
importaciones, lo que eleva la inflación, y abarata las 
exportaciones, lo que aumenta la producción.  

Hay que hablar de los riesgos de la expansión 
cuantitativa. Diversos analistas y académicos (también 
españoles) suelen decir que aunque la efectividad del 
QE podría ser limitada, esta política no perjudica a 
nadie. Pues tal vez sí lo haga. Voy a dar cinco puntos 
a considerar: 

• Primero: el debilitamiento intencionado 
del tipo de cambio del euro no podrá ser ilimitado. 
No lo tolerarán los países con los que competimos, 
empezando por Estados Unidos. ¿Vamos hacia una 
guerra de divisas? Los países que mantienen un tipo 
de cambio fijo con el euro, como Dinamarca, registran 
como consecuencia de las intervenciones en el 
mercado de divisas para defender el tipo de cambio, 
fuertes aumentos de sus reservas de divisas y una 
ampliación indeseada de la masa monetaria (por eso 
Suiza, a principios de año, desvinculó el franco suizo 
del euro y asumió la fuerte apreciación de su divisa). 
El impacto de shocks cambiarios sobre el comercio 
mundial de bienes y servicios sería muy negativo, y el 
sobre la circulación de capitales, también.

• Segundo: gran parte del dinero creado puede 
no ir a parar en la economía real, sino terminar en 
los mercados de activos financieros e inmobiliarios. 
Las cotizaciones bursátiles al alza y la subida de los 
precios de inmuebles en diversos países son síntomas 
de nuevas burbujas especulativas y apalancamientos 
excesivos que podrían surgir. Repetiríamos las 
experiencias nocivas del pasado. Y de nuevo 
surgiría como efecto colateral indeseado el sesgo 
redistribuidor hacia las personas adineradas y ricas 
que tengan considerables patrimonios de acciones 
e inmuebles. Es curioso que esta mayor desigualdad 
social no les preocupe a los sindicatos y políticos 
de la izquierda, que tan vehemente abogan por una 
política monetaria expansiva, y que esta desigualdad 
creciente tampoco irrite a académicos keynesianos 
como Paul Krugman que se consideran abogados de 
las clases humildes de la población. 

• Tercero: el mecanismo de los tipos de interés, 
desde el corto al largo plazo, pierde su función 
de asignar eficientemente los ahorros y capitales 
en la economía. La disponibilidad de dinero casi 
gratis fomenta tanto en el sector público como 
en el privado una mentalidad del endeudamiento 
y el uso del crédito para fines no productivos. Las 
distorsiones que se producen en la economía real 
no fomentan el crecimiento, lo obstaculizan. Tipos 
de interés mantenidos artificialmente bajos tampoco 
son compatibles con el fomento de programas de 
previsión para la  vejez a base de un mayor ahorro 
individual para compensar los estragos que el cambio 
demográfico causará en los sistemas actuales de 
pensiones (que se financian en régimen de reparto). 
Y por si fuera poco, hay que contemplar también 
las repercusiones en los sectores de la banca y los 
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seguros. Los bancos tratarán de mejorar rendimientos 
mediante operaciones de mayor riesgo; las compañías 
de seguro tendrán problemas a la hora de cumplir 
con los requisitos regulatorios de provisión de capital 
y al mismo tiempo garantizarles a sus clientes una 
rentabilidad adecuada de sus aportaciones.  

• Cuarto: la disminución artificial de las primas 
de riesgo en los bonos soberanos crean un ‘riesgo 
moral’ (moral hazard) de envergadura: el que los 
Gobiernos se acostumbren a una refinanciación 
barata de la deuda y pierdan el interés por 
presupuestos sostenibles, una administración pública 
eficaz y mercados eficientes en todos los sectores 
de la economía, lo cual es indispensable para elevar 
el potencial de crecimiento de la economía y de 
creación de empleo a medio plazo.

• Quinto punto: el BCE y los Bancos Centrales 
Nacionales del Eurosistema se convertirán en uno 
de los mayores acreedores de los países del euro. 
Esto puede crear una dependencia problemática 
del BCE de los Gobiernos y dificultar en el futuro 
decisiones de subir tipos de interés de referencia 
y de finalizar el QE (‘dominio fiscal sobre la política 
monetaria’). El BCE perdería el control sobre el timón 
de la tasa de inflación futura en la zona euro. A los 
dirigentes políticos el dominio fiscal sobre la política 
monetaria europea les encanta ya ahora (aunque no 
lo confiesen, a sabiendas de que es ilícito). Pero para 
la estabilidad de la unión monetaria todo esto es de 
mal agüero (y lo digo para que cuando detone la crisis 
de supervivencia de la zona euro no me venga nadie 
con el argumento que los economistas académicos 
no lo hemos advertido).

En definitiva, nuestros gobernantes se hacen 
la ilusión que el BCE puede arreglarlo todo en la 
economía real. No lo puede, por mucha laxitud 
monetaria junto con una voluminosa creación de  
dinero casi gratuito que practique. Como tampoco se 
puede poner la zona euro en manos del BCE. No tiene 
legitimidad democrática alguna para ello. 

Restablecer las coordenadas básicas

Es absolutamente indispensable recuperar 
el espiritu de Maastricht. Deben respetarse en la 
política económica y presupuestaria las coordenadas 
insolubles del sistema de economía de mercado: la 
libertad (para decidir) y la responsabilidad (de asumir 
las  consecuencias de las propias actuaciones). No se 

trata de que unos Gobiernos marimondeen a otros. 
De lo que se trata es que los líderes políticos acepten 
de una vez por todas que pacta sunt servanda. De 
gobernantes serios se puede esperar que se atengan 
a las reglas que sustentan el funcionamiento de 
la eurozona que ellos mismos han establecido en 
materia de 

• competitividad de la economía (“Pacto por el 

Euro Plus”, de 2011),

• equilibrio macroeconómico (“Pacto de 

Gobernanza Macroeconómica”, de 2011),

• sostenibilidad de las finanzas públicas (“Pacto 

de Estabilidad Fiscal”, de 2012),  

• estabilidad del sistema financiero ( “Unión 

Bancaria Europea”, de 2014). 

Para darle credibilidad a estas reglas 
constitutivas tiene que haber un mecanismo de 
sanciones en caso de infracciones, que quede 
activado automáticamente, sin chanchullos políticos. 
Es verdad que las reglas europeas son exigentes, pues 
no dan cabida al oportunismo político y no digamos 
al populismo extremista. Pero también es verdad 
que dichas reglas crean una base firme para que en 
cada uno de los países el crecimiento económico y 
los niveles de empleo sean satisfactorios. ¡La perfecta 
situación de win-win! 

Quien considere que las normas de la zona 
euro son demasiado rigurosas tiene la opción de 
marcharse (por mucho que la pertenencia al euro, 
en principio, es irrevocable). O de no adherirse al 
euro para conservar su propia política mionetaria y 
cambiaria (como hacen nueve países de la UE, entre 
ellos el Reino Unido, Dinamarca, Suecia y Polonia). Por 
cierto, en los países que no tienen el euro la actividad 
económica funciona perfectamente y la gente es tan 
feliz. 

• Un caso especial es el Reino Unido: Tras 
la espectacular victoria del Partido Conservador 
en las elecciones británicas del 7 de mayo, David 
Cameron tendrá que realizar el referéndum sobre la 
permanencia del país en la Unión Europea, que ha 
prometido (en 2017 como muy tarde); si saliera una 
mayoría para un “Brexit”, el Reino Unido perdería 
la ventaja de estar en el mercado único europeo, lo 
que afectaría negativamente a la economía con sus 
intercambios comerciales de más del 50% con el 
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resto de la UE. Con toda seguridad, el Reino Unido 
dejaría de ser, como hasta ahora, el centro financiero 
por excelencia de Europa. Esto reduce bastante la 
probabilidad de un “Brexit”. Mucho más probable es 
que el Gobierno británico tratará de arrancar de sus 
socios continentales en el proceso de renegociación 
que ya se anuncia una serie de concesiones concretas 
en materia fiscal y regulatoria. 

• Grecia es un candidato para abandonar la 
zona euro tarde o temprano porque obviamente no 
reúne las condiciones económicas e institucionales 
para estar cómodamente en el euro. Voroufakis, 
cuando todavía no era ministro, sino un profesor 
académico que analizaba la situación de la eurozona, 
dijo (en 2011, sic), que si alguien tiene que marcharse 
es Alemania. Bien, esto sería el final de la Eurozona. 
Alemania lo sobreviviría, otros países tal vez no. 

• Un “Grexit” ordenado no tendría un efecto 
de contagio a los demás países meridionales. Un 
“Graccident” (Schäuble), es decir, quedarse fuera del 
euro por equivocación, tampoco. Es como después de 
una tormenta: viene la calma. Mejoraría la arquitectura 
de gobernanza de la zona euro porque convencería a 
Gobiernos renitentes a cambiar de posición y aceptar 
las reglas de juego por el bien entendido interés 
propio. 

   
Afianzar el potencial de crecimiento

Sería un buen momento para acabar con las 
odiseas, una vez que la recuperación económica 
en la zona euro está en marcha, aunque con ritmos  
desiguales entre los países miembros.

• A principios de año, todavía dominaban los 
riesgos bajistas derivados de diversos  conflictos 
geopolíticos (Ucrania/Rusia y sanciones cruzadas, 
Medio Oriente y el terrorismo yihardista-salafista). 
Pero estos riesgos han sido atemperados por otros 
factores: (i) el inesperado desplome del precio de 
petróleo desde verano de 2014 (ii) la política monetaria 
ultra-expansiva del BCE, (iii) la notable devaluación del 
euro desde mediados de 2014, y (iv) el menor ajuste 
fiscal a partir de este ejercicio en diversos países. 

• Ahora parece que la zona euro podría 
afianzar la recuperación. Los índices de confianza 
de empresas y consumidores están en niveles altos. 
Según las recientes previsiones de la Comisión 
Europea (2015 Spring Economic Forecast, mayo) el 

crecimiento podría ser un 1,5% y un 1,9% en este año 
y el próximo (2014: 0,9%). La tasa de paro disminuiría 
gradualmente al 11% y 10,5%, respectivamente (2014: 
11,6%). La inflación se situaría en el 0,1% y 1,5% (2014: 
0,4%) y continuaría siendo muy inferior al objetivo 
del BCE (“por de debajo, pero cerca del 2% a medio 
plazo”). Pero no hay que temer una deflación, como 
algunos hacían hasta hace poco.  

• La principal economía del euro, la alemana, 
sigue siendo un motor (1,9% y 2% en 2015 y 2016, 
respectivamente, según la CE;  2,2% y 1,9% según 
los Institutos alemanes, tras un 1,6% en 2014) - con 
la demanda interna como principal combustible en 
un entorno de empleo al alza, de la tasa de paro a la 
baja, de la inflación muy contenida y de las finanzas 
públicas equilibradas (incluso con un ligero superávit 
presupuestario). Aún así, el tradicional superávit 
por cuenta corriente se mantendrá en unos niveles 
elevados (8,6% sobre PIB en ambos ejercicios, tras 
7,9% en 2014), excediendo el umbral del Six Pack (6% 
en promedio de los últimos tres años). Por mucho 
que le moleste al profesor Krugman: las empresas 
alemanas no cejan en sus esfuerzos por mantener 
fuerte su competitividad internacional, tanto en la 
exportación como en el mercado interior frente  a 
las importaciones. Esto no es dañino para los socios 
europeos, dada la internacionalización de la cadena 
de valor añadido: un aumento de la exportación 
alemana en un 10% genera en los demás países del 
euro un aumento de sus exportaciones a Alemania 
(productos intermedios) en un 9%. Lo único que 
podría contrarrestar los esfuerzos empresariales 
son diversas medidas de política económica del 
Gobierno federal de Merkel, impuestas por el socio 
socialdemócrata de la gran coalición, que vienen a 
diluir importantes reformas estructurales adoptadas 
en el pasado (reregulaciones en el mercado de trabajo 
junto con la introducción por ley  de un salario mínimo 
interprofesional en nivel comparativamente elevado, 
nuevas prestaciones en el sistema de pensiones).  

• La economía española, cuarta en peso en la 
zona euro, es el otro motor. Ha dejado definitivamente 
atrás la recesión y se encuentra en una senda de  
recuperación robusta basada en el consumo privado 
y la inversión empresarial. Las previsiones de la CE 
sitúan la tasa de crecimiento en el 2,8% en este año 
y el 2,6% el próximo (2014: 1,4%). De cumplirse estas 
previsiones (incluso las del Gobierno, que son más 
optimistas), el PIB se acercaría a los niveles pre-crisis. 
El mercado laboral muestra tendencias y expectativas 
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positivas: creación de empleo y disminución del paro 
laboral, incluido el paro juvenil, aunque los niveles son 
todavía muy elevados (más del doble de la media en la 
eurozona; paro juvenil con 52% el segundo más alto, 
después de Grecia). Lo importante es que ahora la 
economía  española ya crea empleo con un ritmo de 
crecimiento más bajo (1,4%) que antes de la crisis (2,2%). 
La recuperación viene impulsada, como es el caso en 
los demás países del euro, por las buenas condiciones 
monetarias y el abaratamiento del petróleo. Pero 
aparte de estos factores, que de alguna manera son 
de carácter temporal, en España se hacen notar los 
efectos positivos de políticas acertadas, aunque 
todavía no completadas, de ajuste fiscal, de reforma 
del mercado laboral y de reestructuración del sector 
bancario (con ayuda financiera europea). Austeridad 
pública  y crecimiento económico no están reñidos, 
como se viene afirmando al unísono en (casi) todos los 
partidos políticos y sindicatos, sino se complementan. 
Lo avala la evidencia empírica: además de España, 
allí están los ejemplos de Alemania, Finlandia, Reino 
Unido, Irlanda (entre otros). La explicación está en que 
una liberalización de recursos para fines productivos, 
la progresiva eliminación de defectos estructurales 
y la flexibilización de mercados, especialmente la 
del mercado de trabajo, constituyen en su conjunto 
una fuente de crecimiento impecable; bajo estas 
condiciones, la demanda se aviva por sí sola (‘ley 
de Say’) – cosa que los keynesianos ortodoxos no 
entienden. Para que la historia del éxito continúe en 
España es importante proseguir con las reformas 
estructurales pendientes y aprovechar la buena 
coyuntura para seguir reduciendo el déficit público 
(2014: 5,8% sobre PIB, dos décimas encima del objetivo 
inicial del Gobierno) y aliviar la hipoteca de la elevada 
deuda pública (100% sobre PIB). El saneamiento y 
la sostenibilidad de las finanzas públicas es, como 
revelan numerosos estudios, una conditio sine qua 
non para que empresarios y hogares puedan forjar 
expectativas de condiciones tributarias (presión 
fiscal) halagüeñas, lo cual no puede más que impulsar 
la actividad económica. Esto es tan cierto en España 
como en cualquier otro país. Como es cierto también 
que la estabilidad constitucional y la gobernabilidad 
del país son condiciones necesarias para poder 
cumplir este importante reto. 

• A diferencia de España, la segunda y tercera 
economía de la eurozona  - Francia e Italia -  no 
han recibido los impulsos de una buena políitica 
económica, porque no la hay en estos países. Los 
grandielocuentes anuncios sobre ajustes fiscales y 

reformas estructurales por parte de los Gobiernos de 
Valls y Renzi, respectivamente, apenas se han plasmado 
en la implementación de medidas contundentes 
debido al bloqueo ideológico en la mente de muchos 
políticos que en contra de toda evidencia empírica 
creen en la virtud del intervencionismo público y la 
maldad de la iniciativa privada. El tono dubitativo que 
reina en el mercado, es palpable. Y así de moderadas 
son las previsiones de crecimiento: para Francia, 1,1% y 
1,7% en 2015 y 2016 (2014: 0,4%), con tasas de paro en 
el orden del 10% (paro juvenil: 24%); para Italia, 0,6% 
y 1,4% (2014: -0,4%), con tasas del paro alrededor 
del 12% (paro juvenil: 40%%). En otras palabras, para 
encarrilar la futura evolución  económica en la zona 
euro, Francia e Italia no dan ejemplo que se diga.

Con todas estas previsiones sobre la mesa 
llaman la atención dos fenómenos:

• una, el ritmo de actividad económica en la 
zona euro es notablemente inferior al crecimiento 
global y al de la economía estadounidense que lidera 
la recuperación en los países avanzados;

• dos, no puede haber más crecimiento 
mientras falte potencial para ello debido a limitaciones 
por el lado de la oferta de la economía, como la atonía 
de la inversión empresarial en capital productivo y el 
descenso de la población activa en el contexto del 
cambio demográfico (envejecimiento de la población). 

También desde este punto de vista no nos 
podemos permitir más odiseas en al zona euro. Toda 
atención tiene que estar orientada a escapar de 
una eventual trampa de ‘estancamiento estructural’, 
como lo denominó el profesor Lawrence Summers 
(Universidad de Harvard) ya a finales de 2013 y sobre 
lo que ha vuelto a advertir, el FMI en su reciente World 
Economic Outlook (de abril, capítulo III). 

Tenemos que dedicarnos a otras cosas que a 
rescates inefectivos. No debe valer lo que dijo Mark 
Twain: “No aplaces hasta mañana lo que puedas 
aplazar hasta pasado mañana”. Hay que actuar ahora 
y en la dirección adecuada. Hay que pensar en retos 
tan cruciales para la futura dinámica en la zona euro 
como  son:  

• la adaptación del mercado único europeo a 
las tecnologías de la digitalización, que de ser bien 
utilizadas, con talento, prometen un enorme potencial 
de innovación y crecimiento (“Industria 4.0”);
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• la apertura completa del mercado único para 
las profesiones liberales de los demás países de la 
UE, donde todavía existan trabas fronterizas, lo cual 
generaría en toda la eurozona innumerables nuevas 
empresas y empleos en el sector de los servicios, 
concretamente los vinculados a la actividad industrial;

• la creación de una gran área económica 
trasatlántica con Estados Unidos y Canadá para el 
comercio exterior y las inversiones directas de las 
empresas (los acuerdos bajo negociación TTIP y CETA, 
en siglas inglesas), lo cual sería una fuente adicional 
de bienestar para todos. 

Si no entendemos algo tan sencillo como 
esto, la heterogeneidad económica en la zona euro 
aumentaría, el potencial de crecimiento disminuiría 
y las perspectivas de empleo empeorarían. El euro 
podría tambalearse en serio. Para que esto no ocurra, 
el tren del euro tiene que avanzar sobre dos ruedas, la 
del BCE (política monetaria de estabilidad) y la de los 
Gobiernos (políticas económicas guiadas por criterios 
de la racionalidad y la eficiencia).  El tiempo dirá.
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El tema que hoy nos ocupa es el más grave de 
cuantos he tratado en mis conferencias semestrales 
en la Fundación Rafael del Pino (desde 2003). Los 
tiempos están cambiando dramáticamente. Desde el 
verano somos testigos de verdaderas migraciones de 
pueblos, con especial destino hacia la Unión Europea 
(UE). Han sorprendido a nuestros políticos como 
si de un ‘tsunami’ se tratara. Pero la verdad es que 
todo esto se pudiera haber visto venir (Afganistán 
y Siria son focos de conflicto desde hace años) - si 
Europa no hubiera estado como paralizada por la 
interminable ‘tragedia griega’. Es muy probable que 
la avalancha migratoria perdurará durante bastante 
tiempo, imposible de concretar por lo que la UE está 
ya ahora sometida a una prueba de fuego capital, sin 
precedente histórico y mucho más exigente que fue 
el reto de la reciente crisis de la deuda soberana en la 
zona euro. Una cosa era tener que sanear las finanzas 
públicas, la economía y las instituciones de un país-
crisis – conociendo las recetas apropiadas; otra muy 
distinta es la necesidad de crear con coherencia en 
todos los Estados miembros mecanismos eficaces 
para absorber a masas de personas de otros países 
con culturas muy diferentes a la europea - sin saber 
si nuestra sociedad está preparada para ello o si 
no vamos camino a un ‘choque de civilizaciones’ 
(Huntington) que se disputará en Europa y que pondrá 
en peligro la supervivencia de la UE.    

Mi conferencia constará de  tres partes:

• La primera tratará de los aspectos 
conceptuales del problema.

• La segunda analizará las consecuencias 
económicas a corto y medio plazo para los países que 
acogen a los refugiados.

1 Ver UNHCR, Global Trends: World at War – Forced Displacement in 2014. Ginebra 2015.

• En la tercera parte diseñaré las líneas 
maestras de una política migratoria común con el fin 
de que ésta sea sostenible cara al futuro.

La avalancha migratoria, con características 
diferentes 

Según estimaciones del Alto Comisionado de 
las Naciones Unidas para los Refugiados, en 2014 eran 
60 millones las personas desplazadas forzosamente 
de su tierra - cuatro veces más que en 20101.  Unos 
40 millones buscaban refugio en otras regiones 
de su país (‘migración interior’), como es el caso en 
numerosos países africanos. Unos 20 millones huían 
al extranjero (‘migración exterior’). Actualmente, 
estas cifras seguramente son más elevadas. Fuera 
de la UE, los países que más refugiados acogen son 
el Líbano (23% de la población) y Jordania. En la UE, 
lo es Alemania; a este país, cuya población es el 16% 
del conjunto la UE, llega el 60% de los migrantes. 
Estimamos que podríamos tener a finales de 2015 
un millón de refugiados (o más) que no estaban a 
principios de año en el país. Tanto Hungría y Austria 
como Italia y Grecia, que a primera vista tienen cifras 
de refugiados notables, son más bien países de 
tránsito. España es de los países que hasta ahora han 
acogido comparativamente a pocos refugiados. 

En el contexto de la avalancha migratoria hacia 
la UE los reportajes en los medios de información 
(y no digamos ya en las tertulias en la radio y la TV) 
dan la impresión que de un colectivo de personas 
homogéneo se trata. No lo es. Conceptualmente y a 
efectos de política migratoria habría que distinguir 
entre tres grupos de inmigrantes, por difícil que sea 
hacerlo en la práctica, a saber: 

25.
Economía europea:  
una apuesta contra la confusión
19 de mayo de 2016
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• Uno de ellos es el de los refugiados stricto 
sensu, tal y como los ampara la Convención de Ginebra 
de la ONU sobre los Refugiados (de 1951). Se trata de 
personas que son en su tierra objeto de persecución 
y amenazas a su vida y la de su familia por razones 
de raza, nacionalidad, religión o convicción política. 
Numéricamente este grupo es el menor de los tres en 
la actual avalancha migratoria. Los países de origen 
son sobre todo los africanos, más Turquía (kurdos). 

• El segundo grupo de inmigrantes es el de 
las personas que huyen de conflictos armados en su 
país o del terrorismo islámico. Este es actualmente 
un grupo muy grande y son numerosos los países 
de origen (Siria, Irak, Afganistan, Somalia, Eritrea, 
Nigeria, Ucrania, entre otros). Estas personas no son 
reconocidas internacionalmente como refugiados 
que puedan establecerse sin más y por un tiempo 
indefinido en un país de la UE.  

• El tercer grupo de inmigrantes es el de las 
personas que abandonan sus tierras no por razones 
políticas sino económicas. Quieren asentarse en los 
países prósperos de la UE, dadas las perspectivias 
a todas luces desesperantes en su propio país. En 
su patria (i) la pobreza es alarmante, (ii) los empleos 
escasean por todos los lados, (iii) la educación escolar 
es muy rudimentaria, (iv) la asistencia sanitaria es 
insuficiente y (v) y la mortalidad infantil es elevada. 
Estos migrantes proceden en primer lugar del 
sudeste europeo (a Alemania vienen desde Albania, 
Kosovo, Serbia, Macedonia, Bosnia-Herzegowina y 
Montenegro, en este orden). También vienen por 
motivos económicos muchos refugiados de la África 
Subsahariana. Estos inmigrantes confían en poder 
ayudar con remesas de divisas a los familiares que 
dejaron en sus paupérrimos países. La entrada de 
estas personas en los países de la UE, tal y como ha 
sucedido en los últimos meses, es ilícita, si no tienen 
una documentación en regla (pasaporte o documento 
de identidad, un visado), como suele ser el caso. Nos 
guste o no: la pobreza no es un motivo imperioso 
para activar la protección o asistencia internacional. 
Desde el punto de vista liberal, cualquier ciudadano 
de cualquier país está en su derecho de emigrar, pero 
ello no incluye automáticamente el derecho de ser 
acogido en otro país, y menos el de su preferencia 
(como actualmente pretenden muchos refugiados 
con el argumento de querer reencontrarse con 
familiares o amigos).    

Las consecuencias económicas, hay de todo 

En el debate público se hace hincapié en el 
enorme coste que para los países europeos supone 
esta avalancha migratoria. El coste tiene dos fuentes: 

• Una, se necesitan alojamientos (viviendas), 
hay que alimentar y proveer a estas personas de ropa 
de vestir (ahora que se avecina el invierno) y darles 
asistencia sanitaria (incluyendo el control de posibles 
enfermedades contagiosas). Y hay que entragar a 
los refugiados algún dinero en mano para cubrir sus 
necesidades básicas (en Alemania: hasta 359 euros 
al mes más pluses para cónyuges e hijos menores de 
edad; los otros países de la UE dan bastante menos).

• Dos, se requiere mucho personal adicional en 
el sector público, incluida la policía, para registrar a los 
refugiados según vayan llegando, distribuirlos entre 
las diferentes regiones del país, tramitar las solicitudes 
de asilo político y los permisos de residencia, y resolver 
conflictos, a veces violentos, entre los refugiados 
en los centros de acogida en la medida que vayan 
surgiendo (‘efecto claustrofobia’, que ya se produce). 
Además, hay que ampliar en las escuelas la plantilla de 
maestros con el fin de poder integrar a los refugiados, 
que sean definitivamente acogidos, en la sociedad 
(cursos de idioma y del alfabeto latino, inclusión de 
los niños en los colegios) y apoyar a jóvenes y adultos 
durante sus primeras andaduras en el mercado de 
trabajo (aprendizaje, formación profesional). 

Si proyectamos esto sobre la zona euro y 
pensamos en el requisito de finanzas públicas 
sostenibles, nos podemos encontrar con problemas 
serios, como los tres siguientes:

• El primero en Alemania. Las estimaciones de 
los analistas alemanes más recientes sitúan el gasto 
público en el orden de 6.800 millones de euros en este 
año y 14.000 millones en próximo. Por mucho que lo 
niegue el Gobierno habrá que recortar otras partidas 
del presupuesto o subir impuestos o aumentar la 
deuda pública renunciando al objetivo presupuestario 
actual de déficit cero. 

• El segundo problema es la recaída en 
comportamientos fiscales perniciosos. En otros 
países, concretamente Austria, Francia e Italia, los 
Gobiernos están utilizando el gasto público provocado 
por la ola migratoria como argumento para flexibilizar 
los umbrales europeos del déficit público y la deuda 
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pública (‘situación excepcional’). En Grecia, a donde 
primero llegan multitudes de refugiados, el Gobierno 
quiere vincular su cooperación con la política europea 
sobre refugiados a un relajamiento de las condiciones 
establecidas en el tercer programa de rescate, 
aprobado en agosto. El presidente de la Comisión 
Europea, Jean-Claude Juncker, apenas se interesa 
por la disciplina presupuestaria por considerar que lo 
importante es promover la inversión y el crecimiento 
con medidas fiscales, incluyendo una mayor deuda 
pública. Pero si perdemos el norte de la sostenibilidad 
de las finanzas públicas, el Pacto europeo de 
Estabilidad Fiscal (de 2012) perdería su credibilidad, 
lo que tarde o temprano podría llevar a la zona euro 
a una nueva crisis financiera con todos sus efectos 
negativos conocidos y por  conocer sobre la actividad 
real (recesión) y la población activa (paro laboral). 

• Como tercer problema se ha abierto el 
antiguo debate de si no proveer a la Comisión Europea 
de un impuesto comunitario propio – en añadidura a 
las tres fuentes de recursos propios que ya tiene, con 
un máximo en términos de porcentaje del PIB común 
sobre el que decide el Consejo Europeo y que tiene 
que ser aprobado por el Parlamento Europeo (2014-
20: 1,23%). Sigue siendo una idea mala. Pues si ya es 
difícil conseguir que los Estados miembros de la UE 
mantengan sus presupuestos equilibrados, cuanto 
más se complicaría el logro de la sostenibilidad de las 
finanzas públicas si a nivel europeo y sin un control 
parlamentario efectivo desapareciera la ‘restricción 
presupuestaria’.    

Una cosa es el peso presupuestario, que se 
notará con toda seguridad. Otra es la eventualidad 
de efectos positivos para la economía de los países 
receptores. Son posibles tanto a corto como a medio 
plazo. 

A corto plazo, tenemos un programa keynesiano 
de expansión coyuntural nada desdeñable. El gasto 
público adicional, más el gasto de consumo de 
los refugiados, supone un estímulo a la demanda 
agregada. 

• Según estimaciones de Goldman Sachs 
(Departamento de Investigación Económica), en 
Alemania la tasa de crecimiento del PIB podría subir 
en tres décimas en dos años, acercándose así al 2% 
frente a las previsiones actuales del 1,7%. Mediante 
2 Ver Alain Durré, Tim Munday, Dirk Schumacher, “Refugee influx: Short-term benefits but longer-term challenges”, Goldman Sachs Research, European Economics Analyst, 15/35, Octu-
bre 2015.
3 International Monetary Fund, World Econcomic Outlook: Adjusting to Lower Commodity Prices, Washington DC, Octubre 2015.

efectos del ‘spill-over’ a través de la zona euro también 
se aceleraría el crecimiento en Francia, Italia y España 
(entre el 0,1% y el 0,2%2).   Otros países de la zona euro 
registrarían igualmente estímulos. 

• Se trata de cálculos estadísticos sujetos a 
la cláusula del ceteris paribus. Es decir, se supone 
que no aparecerán choques exógenos que frenen la 
recuperación económica. Piénsese por ejemplo en 
una desaceleración de la economía mundial mayor de 
lo previsto por el FMI en su Informe de Otoño3  (porque 
China sufre un ‘aterrizaje duro’); o en un enfriamiento 
de la economía alemana hacia tasas de crecimiento 
más bajas (porque al deterioro de los mercados 
de exportación se suma una caída de la confianza 
de los inversores a consecuencia del escándolo 
de Volkswagen (la manipulación de las emisiones 
contaminantes de NOx y de CO2 en los motores de 
sus coches) que junto con sus proveedores aporta un 
3% al PIB alemán y 1,5% al empleo total); o piensen en 
una ralentización de la recuperación de la economía 
española (porque el Gobierno que salga de las 
próximas elecciones generales el 20 de diciembre 
echa marcha atrás en las reformas estructurales 
y relega la disciplina fiscal a un segundo plano o 
porque el independentismo catalán prospera, acaba 
fracturando el mercado nacional y paraliza la inversión 
empresarial, nacional y extranjera). Pero en todos estos 
casos no serían los refugiados la causa de una pérdida 
de ritmo económico. Las declaraciones apocalípticas 
que se vienen haciendo desde determinados círculos 
en el sentido de que los países receptores podrían 
caer en una nueva recesión carecen de fundamento.  

A medio plazo entran en juego los factores 
que explica la teoría económica de la migración 
internacional. Son tres, a saber:

• Primero, el nivel del bienestar en el 
país receptor aumenta porque los inmigrantes 
provenientes de países en desarrollo suelen percibir 
un salario inferior al de los nativos con una cualificación 
similar.

• Segundo, el efecto positivo se acrecenta 
cuanto mejor cualificados estén los inmigrantes  
y por consiguiente vienen con un capital 
humano incorporado (‘brain gain’) y cuanto más 
complementaria al trabajo de los nativos sea su 
propia actividad. En Alemania, las organizaciones 
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empresariales ya han expresado su esperanza que 
muchos de los refugiados vayan a contribuir a cerrar la 
brecha de mano de obra cualificada, que actualmente 
preocupa a las empresas. Esto elevaría el potencial de 
crecimiento. 

• Tercero, de paso queda suavizada la presión 
del cambio demográfico sobre la Seguridad Social 
de pensiones (financiada como está en régimen de 
reparto). Actualmente, casi la mitad de los refugiados 
que vienen a la UE son personas jóvenes (en la edad 
de 18 a 34 años). En la medida en que estas personas 
sean admitidas como refugiados y se pongan a 
trabajar se convertirán en afiliados a la Seguridad 
Social del país receptor y con sus contribuciones 
ayudarán a estabilizar el sistema de pensiones.

Ni que decir tiene que los modelos teóricos no 
pueden captar toda la realidad: las cualificaciones 
profesionales de los refugiados son de diferentes 
niveles; no sólo vienen ingenieros, informáticos, 
arquitectos, fontaneros y albañiles, y no digamos 
empresarios, sino también muchos analfabetos o 
personas con una educación escolar básica muy 
rudimentaria (que incluso se han podido erosionar 
durante los largos trayectos de huída). Ahora bien, 
la expectativa de que la inmigración de personas 
cualificadas puede en el país receptor contribuir al 
bienestar más de lo causa en forma de costes es una 
evidencia empírica, como sabemos de Estados Unidos, 
Canadá y Australia que son países tradicionales de 
inmigración neta. Los países receptores por regla 
general se han beneficiado en términos de bienestar4.   

El reto para la política migratoria, muy complejo

Con lo dicho no quiero decir que nuestros 
países abran sin más la puerta a todos los que quieran 
venir. No pueden, ni deben hacerlo. En ningún país del 
mundo existe la libertad absoluta para la inmigración. 
Dentro de la UE la tenemos, pero se trata de un 
complemento del mercado único europeo en el que 
al igual que dentro de una nación pueden circular 
libremente las mercancías, los capitales y las personas. 

Restricciones a la inmigración desde países 
terceros están justificadas por dos razones:

• Primera, la capacidad de absorción por parte 
de los países receptores es limitada, sobre todo en el 
mercado laboral, en el que las regulaciones existentes 
4 Muy ilustrativas son las simulaciones econométricas en base a un modelo de equilibrio general realizadas por Michele Battisti y otros, “Inmigration, Search, and Redistribution: A Quanti-
tative Assessment of Native Welfare”, NBER Working Paper series, núm. 20131, mayo 2014.

suelen discriminar a los que buscan trabajo (problema 
‘insider-outsider’). No tendría sentido que muchos 
inmigrantes fueran al paro de larga duración, se 
establecieran en la economía sumergida o crearan 
sus sociedades paralelas (una experiencia que hemos 
hecho con muchos turcos en Alemania). Tampoco 
tendría sentido poner en peligro la paz social en el 
país por falta de interés por parte de los inmigrantes 
de integrarse en la sociedad que los ha acogido, entre 
otras cosas porque no comparten nuestros valores 
fundamentales (democracia con estado de derecho, 
libertad de expresión, economía de mercado, 
monogamia, derechos de la  mujer, sexualidad, 
libertad religiosa, secularización). La peor forma de no 
integración sería la formación de bandas criminales 
(robos, drogas), lo que no puede más que inquietar 
a la ciudadanía y promover populismos xenófobos, 
como ya los hay. 

• Segunda razón: los países de orígen pierden 
parte del capital humano en cuya creación ha invertido 
el Estado (‘brain drain’). No reciben una compensación 
financiera por parte de los paises beneficiarios (al 
estilo de la ‘tasa Bhagwati’). Actualmente, el país 
más afectado es Siria al que están abandonando 
innumerables personas con estudios universitarios. 
Esto reduce el potencial de crecimiento de su 
economía, lo cual incita a la emigración – un círculo 
vicioso.

Está claro que Europa no puede y no debe 
encerrarse detrás de un muro que detenga la presión 
migratoria, como algunos proponen. El principio 
universal de las libertades individuales, que fue 
conquistado con la caída del muro de Berlín en 1989 y 
la del telón de acero que había dividido Europa en dos 
partes en 1990, es un bien público de máximo rango 
y, por consiguiente, intocable. 

Pero también está claro que la UE no puede 
seguir adelante sin una política migratoria común. 
Actualmente no la hay. Reina la hipocresía: la de 
evocar los valores morales de Occidente y al mismo 
tiempo mostrarse reacios, si no hostiles, a la acogida 
de refugiados, incluso levantando vallas frente a ellos. 

La actual tragedia humanitaria debiera más 
bien servir de acicate para configurar en la UE 
una política de migración y acogida de refugiados 
coherente. No estamos ante un episodio temporal, 
sino uno que durará bastante tiempo y que nos puede 
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deparar nuevas olas migratorias. Pues no se vislumbra 
un fin ni de los conflictos armados, ni del terrorismo 
yihardista, talibán y boko-harám. Tampoco avanza 
el desarrollo económico en los países afectados lo 
suficiente como para disuadir a la gente de emigrar. 
Como bien ha dicho estos días el Premio Nobel 
de Economía de 2015, el profesor Angus Deaton 
(Universidad de Princeton): la desigualdad global es, 
mientras no se logre reducirla significativamente, 
un factor permanente de olas migratorias. Éstas son 
prácticamente la válvula de escape para los pobres, 
como revela la investigación del galardonado5.  

Los pilares de una política migratoria europea 
eficaz deberían ser los siguientes:

• Todos los refugiados tienen que ser 
registrados en el país de la UE al que primero 
lleguen y deben pedir allí asilo político. Así lo prevé 
el reglamento europeo “Dublin III” (de 2013) y es una 
condición necesaria para mantener abierto el espacio 
de Schengen. Además, el registro de los inmigrantes 
es imprescindible por razones de seguridad nacional 
(prevención contra una eventual infiltración de 
terroristas). Mientras persistan las actuales corrientes 
migratorias desde el sur serán las autoridades en 
los países meridionales de la UE (especialmente 
Grecia, Italia y España) las responsables del registro 
en los centros logísticos, los llamados ‘hotspots’. 
Para poder cumplir con esta función deberán 
recibir de la Comisión Europea ayudas financieras y 
administrativas lo suficientemente adecuadas. 

• Para los refugiados por razones de 
persecución personal en principio no hay límites 
porque de una derecho fundamental de las personas 
se trata. Pero hay que separarlos claramente de los 
otros inmigrantes. En la UE necesitamos un sistema 
de asilo europeo moderno con normas estrictas que 
sean iguales para todos los Estados miembros. Hay que 
ponerse de acuerdo sobre (i) la selección  de ‘países 
de origen seguros’ (cuyos habitantes no obtendrían 
el asilo pedido, empezando con los del sudeste 
europeo), (ii) el tratamiento que estas personas deben 
recibir mientras se gestiona la demanda (subsidios, 
ayudas en especie, alojamiento), (iii) el permiso de 
trabajo (actualmente no lo tienen), y (iv) el tiempo 
necesario para la decisión de las autoridades (el 
más rápido posible, menos que por ejemplo los 11,3 
meses que en promedio de los solicitantes se tardó en 
Alemania en 2014).
5 Ver su obra monográfica The Great Escape: Health, Wealth, and the Origins of Inequality, Princeton/NJ: Princeton University Press, 2013.

• Con respecto a los demandantes de asilo 
político ha de aplicarse un sistema de reparto 
entre los Estados miembros. Este sistema tiene 
que ser de carácter obligatorio, con el fin de evitar 
comportamientos de ‘free rider’; y tendrá que ser 
permanente, dada la elevada  probabilidad de nuevas 
olas migratorias en el futuro (analogía al Fondo de 
ayuda financiera MEDE en la zona euro). Los criterios 
lógicos a aplicar son el tamaño de la población y el 
PIB per cápita. La Comisión Europea ha propuesto 
adicionalmente la tasa de paro y el esfuerzo de 
acogida realizado en el pasado, pero estos criterios 
se prestan a interpretaciones interesadas. Tiene 
que quedar claro que los solicitantes de asilo no 
pueden ser ellos los que decidan a qué país quieren ir 
(Alemania, Suecia) y a qué zona (las metropolitanas).

• Con respecto a los refugiados por conflictos 
armados no puede concederse el asilo político, 
pero sí – por razones humanitarias – una protección 
temporal. En Alemania son tres años, con la posibilidad 
de prórroga. Estas personas deben de regresar a sus 
países en cuanto se pacifique la situación interna. 
Si la corriente de estas personas se dirigiera sólo 
a pocos países de la UE (Alemania, Austria, Suecia), 
estos países estarían en su derecho de derogar 
temporalmente el mecanismo de Schengen e 
introducir controles fronterizos. En este situación 
estamos desde mediados de septiembre. 

• Para las personas que migran por razones 
económicas sí tiene que haber limitaciones 
cuantitativas y cualitativas que cada Estado miembro 
puede definir según conveniencia. El concepto básico 
es el de la inmigración ‘selectiva’. Lo más eficaz es el 
control en base a una ley de inmigración. En ella deben 
establecerse los criterios a aplicar. Los países clásicos 
de inmigración (Australia, Canadá, Estados Unidos) 
pueden servir de orientación: (i) Contrato laboral, (ii) 
cualificación profesional, (iii) edad, (iv) conocimiento 
del idioma nativo, (v) patrimonio. El objetivo tiene que 
ser asegurar que el inmigrante tendrá sus propios 
medios de subsistencia y no será una carga para la 
sociedad.

• Es indispensable la cooperación con los 
Gobiernos de los países de origen con el objetivo 
de mejorar allí las condiciones de vida y trabajo y 
eliminar de esta forma los incentivos al éxodo por 
razones económicas. Inversiones en infraestructuras, 
energía, la educación y la asistencia médica deberían 
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ser prioritarias. Es un buen momento para recordar 
el “0bjetivo 0,7 del PIB” para la ayuda al desarrollo 
por parte de los países avanzados, que había 
proclamado la Asamblea General de la ONU en 1970 
y que posteriormente ha sido ratificado una y otra 
vez, con un seguimiento modesto: sólo cinco países 
cumplen este objetivo (Suecia, Noruega, Luxemburgo, 
Dinamarca, Holanda), la media del conjunto de los 
países avanzados está en el 0,31% y de los países de la 
UE en el 0,45% (Alemania: 0,4%; España: 0,29%). Claro 
está que no sólo se trata de destinar más recursos 
(financieros y de asistencia técnica) a los países 
en desarrollo, sino que es esencial asegurar el uso 
eficiente de estos recursos y evitar la malversación 
de los mismos por parte de Gobiernos autócratas, 
corruptos y nepotistas (como tantas veces ha sucedido 
en el pasado). La ayuda debería ser complementada 
con un desmantelamiento del proteccionismo que los 
países receptores de migrantes aplican frente a las 
exportaciones de los países en desarrollo y también 
los de la emigración. La evidencia empírica corrobora 
los efectos positivos de la apertura comercial (‘aid by 
trade’). 

• Hay que fortalecer el actual sistema  de 
vigilancia de las fronteras exteriores de la UE por 
parte de Frontex. Es imprescindible actuar con 
firmeza contra los traficantes de personas y liquidar 
el negocio millionario que practican como mafiosos y 
sin escrúpulos. Para hacer este con eficacia, la marina 
y la policía tienen que tener el permiso de usar las 
armas, si fuera necesario. 

El Plan Juncker de principios de septiembre, 
aprobado por el Parlamento Europeo, iba en 
esta dirección6. Pero en tres Cumbres Europeas 
extraordinarias de Jefes de Estado y Gobierno de la 
UE (15 y 25 de octubre, 11-12 de noviembre) sólo hubo 
acuerdos de mínimos, como repartir un reducido 
número de refugiados (160.000) por los países de la UE 
y crear un modesto Fondo fiduciario (1.800 millones 
de euros) para la ayuda económica a países africanos. 
Hay muchísimo en juego. Planteamientos nacionales 
descoordinados, con alegatos de buenismo moral, no 
harían más que agravar el problema para todos los 
Estados miembros, incluso amenazando la existencia 
misma de la UE. Políticas europeas mediante parches 
también nos llevarían a la deriva; no existe la opción de 
‘comprar tiempo’. Aquí está la analogía con la reciente 
crisis de la Eurozona: la unión monetaria europea se 
expone al desplome si los responsables nacionales 
6 Ver European Commission, „Refugee Crisis: European Commission takes decisive action“, Press Release Database, Estrasburgo 9/11/2015.

(Gobiernos) y europeos (BCE, Comisión Europea) 
no aplican rigorosamente las reglas establecidas 
para su buen funcionamiento. Con la política sobre 
refugiados ocurre lo mismo: sólo si se coordina sin 
fisuras y se aplica con contundencia y credibilidad, la 
UE podrá superar esta histórica prueba de fuego. Es el 
momento de demostrar que el objetivo de profundizar 
la integración europea, que continuamente pregonan 
nuestros políticos, va en serio. 
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En el debate político-económico en Europa se 
viene sembrando confusión en tres frentes:

• Uno, que la recuperación económica actual 
es un espejismo y que la economía europea está 
abocada a un estancamiento secular.

• Dos, que la inflación en la zona euro no termina 
de despertar, lo que expone a la economía del área 
monetaria al peligro de una espiral deflacionaria con 
menos actividad empresarial y más desempleo.

• Tres, que la consolidación fiscal es perniciosa 
para la evolución económica y que ha llegado la hora 
de relajar ajustes presupuestarios y de poner en 
marcha programas de mayores gastos públicos.

Las tres afirmaciones son, a mi juicio, infundadas 
y – lo que es más grave – pueden dar lugar a políticas 
económicas a todas luces contraproducentes. 
Explicaré a continuación, por qué.  

¿Crecimiento o  estancamiento secular?

A pesar de que la recuperación  económica en 
la Unión Europea (UE) prosigue, si bien a un ritmo más 
lento que el de la actividad global (previsiones del FMI 
de abril:  1,5% frente a 3,2%), están muy extendidos 
los temores de que la economía europea va hacia un 
estancamiento secular. 

¿Cuál es la raíz de estos temores? Después 
de una profunda recesión, cuando las economías 
necesitan bastante tiempo para reestructurarse, 
reasignar los recursos disponibles y encontrar una 
nueva senda de crecimiento, suele proliferar el 
pesimismo cara al futuro. Así fue en los años treinta 

del siglo pasado tras la Gran Depresión de 1929-
32 con la alerta del profesor Alvin H. Hansen, de la 
Universidad de Harvard, sobre la posibilidad de un 
‘estancamiento secular’ (un término acuñado por él) - 
que luego no se produjo. Y se repite ahora en vista de 
los moderados ritmos de crecimiento en términos del 
PIB y del potencial tras la Gran Recesión de 2008-09. 
Prestigiosos economistas norteamericanos (Robert 
Gordon, Paul Krugman, Larry Summers, entre otros) 
han resuscitado y popularizado aquel viejo concepto 
del ‘estancamiento secular’.

El argumento central hoy es que en los países 
avanzados no hay suficientes posibilidades de 
inversión privada en capital productivo para utilizar con 
rentabilidad los crecientes ahorros en una sociedad 
que envejece y una población activa que disminuye. 
Con ello se ralentizan los procesos de innovación y los 
avances de productividad y se generan desequilibrios 
importantes en las balanzas por cuenta corriente 
(estando en el punto de mira sobre todo el abultado 
superávit exterior de Alemania, desde años en el 
orden del 7-8% del PIB). 

La conclusión es una receta keynesiana: 
aumentar notablemente el gasto de inversión pública 
(en infraestructuras, energía, medio ambiente, 
educación, investigación básica), financiado con 
deuda, sin limitaciones. 

De ‘estancamiento secular’ sólo hablan los 
que no tienen otra visión de la economía que la que 
se manifiesta en un momento dado, el actual, por 
el lado de la demanda y que no son conscientes 
del potencial de actividad que hay por el lado de la 
oferta, concretamente la vocación emprendedora y la 
capacidad del ser humano, ampliamente demostrada 
en la realidad, de generar nuevas ideas y tecnologías, 

26.
Tras el ‘sì’ al Brexit,  
un ‘no’ al autoengaño de la UE
17 de noviembre de 2016 
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si el Estado no lo impide mediante regulaciones 
desmesuradas, una presión fiscal excesiva u otras 
intervenciones nocivas, claro está.

• De hecho, la actividad I+D+i de las empresas 
en numerosos países no muestra un cansancio, sino 
procede a ritmos significativos. España, eso sí, tiene 
aquí una asignatura pendiente. 

• De la ‘revolución digital’, que no ha hecho más 
que empezar, caben esperar importantes efectos 
productivos, máxime si la UE consigue lo que se ha 
propuestro: crear un mercado único digital entre los 
Estados miembros. La digitalización de la economía 
afectará a todos los sectores productivos, alterará 
el mercado de trabajo, creará nuevas profesiones, 
cambiará los métodos de producción, hará aparecer 
nuevos mercados con nuevos bienes y servicios, y 
ampliará el potencial productivo. 

Con este diagnóstico, la implicación para los 
decisores de la política económica debería ser obvia: 

• En vez de pensar tanto en cómo gastar más 
hay que acometer políticas de oferta que mejoren la 
asignación de los recursos disponibles y establezcan 
un clima favorable para la inversión productiva, la 
innovación y el trabajo. Una vez más queda subrayada 
la necesidad de reformas estructurales y de elevados 
niveles de competencia schumpeteriana en los 
mercados. 

• Esencial es también fomentar la empleabilidad 
de las personas, y especialmente la de los jóvenes, 
cara a un futuro que exigirá de cada uno flexibilidad 
en cuanto a horarios laborales, sitios de trabajo y 
duración de un empleo concreto. Hay que generar 
en la fuerza laboral cualificaciones y creatividad que 
permitan a los trabajadores sacar el máximo provecho 
de la nuevas tecnologías digitales. Para ello hay que (i) 
cuidar la calidad del sistema educativo (la enseñanza 
tanto primaria y secundaria como universitaria) y (ii) 
aplicar modelos eficaces de formación  profesional 
de los jóvenes como lo tenemos, por ejemplo, en 
Alemania con el sistema dual de aprendizaje.

También es fundamental que se den las tres 
siguientes condiciones de tipo  institucional:

• Primera condición: el Reino Unido permanece 
en la UE tras el referéndum del próximo 23 de junio. 
Esto es de suma importancia para mantener en 

niveles altos los intercambios  comerciales, el negocio 
de los servicios financieros, las inversiones directas 
de las empresas británicas en la UE y viceversa, y los 
flujos turísticos entre el Reino Unido y el sur de la UE, 
con España a la cabeza. 

• Segunda condición: las negociaciones entre la 
UE y Estados Unidos sobre un Acuerdo Transatlántico 
de Comercio e Inversión (TTIP en sigla inglesa), 
iniciadas en 2013, concluyen rápida y existosamente, 
a pesar de que en la UE se ha constituido en contra 
del Tratado una alianza beligerante entre sindicatos, 
ecologistas radicales, ONGs intransigentes y la 
izquierda política (en España: Podemos) junto con 
poderosos grupos de interés en determinados 
sectores (agrícola, audiovisual, editorial). Un mercado 
común transatlántico de 800 millones de personas, sin 
aranceles ni regulaciones costosas en las relaciones 
económicas bilaterales, indudablemente promete 
mucha actividad y empleos adicionales),

• Tercera condición y la más esencial: el 
Mercado Único Europeo se mantiene en pleno 
funcionamiento, a pesar de todas las medidas que 
haya que tomar para prevenir atentados terroristas 
(desde el mal llamado EI) y para resolver la crisis de los 
refugiados. Sin Schengen dejaría de existir el área de 
libre circulación de personas y mercancías en Europa, 
que tantos beneficios ha dado. A las empresas que 
operan en el comercio exterior, incluídas las compañías 
de transporte internacional (también las españolas), la 
reintroducción de controles fronterizos les causaría  
un coste económico nada desdeñable. A mayores 
costes, menos rentabilidad para los nuevos proyectos 
de inversión y menos expectativas positivas sobre el 
crecimiento futuro entre los agentes económicos.

 
¿Inflación o deflación?

Para no complicar las cosas más, hay que 
resolver la segunda confusión, a todas luces dañina 
para la continuidad de la recuperación económica: la 
que ocasiona el debate de que la inflación en la zona 
euro es demasiado baja y está rozando la  deflación 
que llevaría a la zona euro a una nueva recesión.

Desde 2010, el año en que estalló la crisis 
europea de la deuda soberana (en Grecia), hasta 2015 
la zona euro ha registrado una tasa media de inflación 
del 1,7%  anual (medida por el IPCA); en los últimos 
tres años, la tasa fue el 0,5%. Esto pone muy nervioso 
al BCE, cuyo objetivo de inflación es una tasa ‘por 
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debajo de, pero cerca al 2% anual a medio plazo’.

Con arreglo a la teoría monetarista de 
Milton Friedman, la abundante liquidez que el 
Banco Central Europeo (BCE) a ido inyectando en 
el sistema económico debería haber elevado la 
tasa de inflación – y situarla incluso por encima del 
objetivo establecido. ¿Por qué no ocurre ésto? La 
explicación la dan esencialmente los dos siguientes 
factores: (i) una intensa competencia globalizada 
en los mercados, que reduce los márgenes de las 
empresas para subir precios, y (ii) la caída en picado 
del precio del petróleo en los últimos años (cerca 
del 70% desde los máximos registrados en marzo 
de 2012, que eran de 128,28 dólares/barril Brent) 
debido a un exceso de oferta de crudo en el mercado 
internacional, lo cual ha abaratado de sobremanera 
los componentes energéticos en el índice del precio 
al consumidor (la gasolina, el aceite combustible para 
la calefacción, la electricidad) e indirectamente ha 
bajado también los precios de los bienes de consumo 
no duradero reflejando el ahorro de los fabricantes 
en términos de coste de producción y de transporte. 
Estos factores son de carácter estructural, lo cual 
por definición queda fuera del campo de acción que 
tiene la autoridad monetaria. El precio del petróleo, 
pongamos por ejemplo, debiera de subir, dado que se 
trata de un recurso agotable. Pero no lo hará mientras 
que el mayor exportador, Arabia Saudí, persiga una 
estrategia de frenar la competencia del llamado 
petróleo de esquisito (fracking) en Estados Unidos 
y de debilitar a su gran enemigo político que es Irán 
que tras la retirada de las sanciones económicas de 
Occidente como parte del acuerdo nuclear de julio 
de 2015 ha vuelto al mercado mundial del petróleo 
en busca de una buena fuente de divisas. El BCE no 
puede hacer cambiar esa estrategia saudíe.  

No tenemos un escenario de deflación, 
por mucho que el presidente Draghi evoque este 
fantasma. Al contrario de lo que es normal en un 
escenario de deflación, el consumo de los hogares 
es robusto (no contenido), la inversión empresarial 
aumenta (no decae), el paro laboral no sube (sino baja) 
y se crean muchos nuevos empleos (más de los que 
desaparecen). La demanda  interna (no la exterior) es 
el soporte clave de la actual recuperación, lo que bajo 
condiciones de una verdadera deflación no ocurriría. 
El que en algunos países del euro (entre ellos España) 
un mes que otro la tasa de variación de los precios sea 
negativa no es un motivo de alarma. No hay ninguna 
evidencia empírica de que los ciudadanos hayan 

dejado de comprar bienes de consumo duradero por 
apostar a más bajadas de precios en el futuro. 

Así las cosas, no hubieran sido necesarias las 
extremas medidas tomadas por el BCE en marzo: 
(i) situar el principal tipo oficial de interés en el 
0%, (ii) aumentar la compra de bonos soberanos y 
corporativos de 60.000 a 80.000 millones de euros 
al mes (a partir de junio), (iii) penalizar los depósitos 
bancarios en el BCE (conun tipo del -0,4%), y (iv) 
prestar dinero en condiciones muy favorables a los 
bancos para que concedan créditos al sector privado 
(TLTRO II, en sigla inglesa). 

• Ya expliqué en esta sala hace un año que una 
política monetaria ultraexpansiva con instrumentos 
no convencionales, como ésta, no tiene visos de 
eficacia alguna cuando, como es el caso en la zona 
euro, el problema de la economía no es de tipo 
coyuntural (falta de demanda) sino de tipo estructural 
(falta de competitividad por el lado de la oferta). El 
referente es Japón, con estructuras económicas 
anquilosadas como las europeas, no Estados Unidos 
con su economía flexible.

• En un escenario de tipos de interés nominales 
anormalmente bajos e incluso negativos están 
programados unos daños colaterales notables: 
incentivos perversos para los Gobiernos a endeudarse 
y a demorar reformas estructurales, inversiones 
empresariales dudosas, burbujas inmobiliarias, caída 
del ahorro privado, atesoramiento de dinero en 
efectivo en cajas de seguridad o ‘bajo el colchón’, 
debilitamiento de los fondos de pensión, deterioro de 
la rentabilidad del negocio bancario y asegurador y 
de la masa patrimonial de las fundaciones sin ánimo 
de lucro, subida de las comisiones de servicios 
bancarios a los clientes, enriquecimiento de las clases 
más acomodadas, guerra de divisas, entre otros. 

Una nueva variante del accionismo monetario 
podría consistir en que el presidente Draghi 
promoviera la idea de sacar el llamado ‘helicóptero 
del dinero’, como se viene discutiendo en el Financial 
Times y otros medios de comunicación económica, y 
que le parece “un concepto muy interesante” (como 
declaró en marzo). 

• Se trataría de descargar una lluvia de billetes 
euro sobre las familias, esquivando los bancos y los 
mercados financieros (en la práctica: abriendo cuentas 
bancarias individuales en el BCE). Podrían ser hasta 
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1.300 euros para cada ciudadano, según estimaciones 
del banco sueco Nordea Bank (de abril) y bajo la 
premisa que el BCE estuviera dispuesto a deshacerse 
de todo su capiital (444.000 millones de euros). Con 
los bolsillos llenos de dinero, todos gastaríamos más y 
las empresas aumentarían la producción y en cuanto 
la demanda de bienes y servicios sobrepasara la 
oferta empezarían a subir los precios, con lo cual el 
BCE acabaría alcanzando su objetivo de inflación. 

• La idea tiene su origen en una reflexión 
puramente teórica” que hizo Friedman en 1969 en 
círculos académicos discutiendo el caso hipotético 
de que hubiera que combatir un riesgo real de espiral 
deflacionaria y la autoridad monetaria había gastado 
toda su pólvera. El gobernador anterior de la Reserva 
Federal, Ben Bernake, resuscitó aquella idea en 2002 
como una opción para la política monetaria del Banco 
de Japón en vista de la persistencia de una deflación 
en el país nipón durante más de una década (lo que le 
valió la metáfora del ‘helicóptero de Ben’). 

• Pero en la zona euro esa no es la realidad 
actual y, por consiguiente, fumigar con euros a la 
gente desde un helicóptero sería un sinsentido - 
reflejo de un “trastorno mental en toda regla” (Issing). 
Si la ‘expansión cuantitativa’ (QE, en sigla inglesa) de 
los últimos tiempos ofrecida a la economía real no 
ha subido la inflación, como pretendía el BCE, ¿por 
qué va ser más efectivo un QE para  el pueblo? Los 
hogares podrían reaccionar en forma ricardiana, es 
decir, liquidar deudas o reducir su gasto de consumo 
y ahorrar más, anticipando una futura subida de los 
impuestos porque los Gobiernos, por una parte, 
se quedan sin poder recaudar los beneficios que el 
banco central habitualmente genera mediante sus 
operaciones con bonos y demás activos financieros 
junto con divisas, y por otra parte incluso tengan que 
recapitalizar el BCE.

• Recordar también la advertencia de Albert 
Einstein: “Algo que no cuesta nada, no tiene valor 
alguno”. Si el BCE regalara dinero a los ciudadanos no 
velaría por el valor del  euro, como es su obligación, 
sino convertiría la moneda única en un nonvaleur. El 
orden monetario quedaría puesto patas arriba. Y el 
BCE habría perdido el control sobre la creación de 
dinero que es esencial para el funcionamiento del 
sistema bancario. Y una vez instalado el dinero gratis 
no habrá quien frene las presiones políticas sobre el 
BCE para que siga aumentando la masa monetaria 
ilimitadamente y también para financiar presupuestos 

estatales. ¡Mala cosa! 

Por consiguiente, mejor haría el BCE si dejara 
el ‘helicóptero del dineo’ en tierra. En vez de un 
accionismo a la deseperada, la entidad debería 
transmitir a los mercados de modo inteligible que 
en tiempos de gran incertidumbre hay que extender 
el calendario para llegar al nivel de tasa de inflación 
pretendido: el término de “a medio plazo” incluído 
en el objetivo de inflación no está grabado en 
piedra, sino es adapable al entorno reinante, si éste 
es excepcional. Así como el BCE suele argumentar 
que con sus medidas no convencionales trata  de 
“comprar tiempo” para que los Gobiernos asuman 
sus deberes macro y microeconómicos (otra cosa es 
que no los acometan con la contundencia requerida), 
un mensaje claro sobre los tiempos necesarios para 
el objetivo de inflación supondría un ejercicio de 
realismo. Las expectativas de inflación de los agentes 
económicos quedarían bien ancladas, lo cual es lo 
único relevante para la autoridad monetaria. 

Con un mensaje así, el BCE podría hacer 
los preparativos necesarios para reconducir 
paulatinamente su política hacia la senda de la 
normalidad y situar los tipos de interés oficiales en 
niveles que reflejen adecuadamente la solvencia de 
los demandantes de crédito y sean compatibles con 
una asignación eficiente del capital. La zona euro 
se libraría del llamado ‘síndrome japonés’, el de una 
esclerosis de su economía, lo cual, entonces sí, la 
llevaría a un estancamiento secular.

¿Consolidación fiscal o relajación?

Claro que el BCE debería poder contar con 
la colaboración de los Gobiernos en materia de 
saneamiento de las finanzas públicas en la zona euro. 
Y aquí tenemos la tercera fuente de confusión. Desde 
los países meridionales, se está propagando un nuevo 
paradigma: el de la relajación fiscal, y eso que la crisis 
de la deuda soberana todavía no se puede dar por 
zanjada, aunque actualmente se hable poco de ello, 
porque toda la atención política está centrada en la 
gestión de la crisis de los refugiados. 

¿Cuáles son los argumentos de los partidarios 
de la relajación fiscal? Esencialmente los dos 
siguientes:

• Unos actores políticos afirman que sus países 
están en una situación de emergencia, debida a  la 
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crisis de los refugiados y a los costes presupuestarios 
que ocasiona, por un lado, y al terrorismo yihardista, 
que causa estragos en el presupuesto de defensa, por 
el otro. Los estudios que se han hecho sobre el tema, 
incluidos los de la Comisión Europea, demuestran que 
el coste es fiscalmente asumible. Pero en el debate 
público, y en las tertulias en televisión y radio con 
mucho participante indocumentado, nadie toma nota 
de ello.

• Otros actores políticos creen, contra toda 
evidencia empírica, en la virtud del deficit spending 
para impulsar la actividad y se olvidan de que en una 
economía abierta como la europea los multiplicadores 
del gasto público no pueden ser más que bajos. La 
palma se la lleva el presidente del Gobierno italiano, 
Matteo Renzi, que pone como ejemplo a España (sic) 
para afirmar que sólo con un mayor déficit público 
que el que está permitido por el Pacto Europeo de 
Estabilidad Fiscal (3% sobre PIB) se puede acelerar la 
recuperación. 

Las mismas ideas se ventilan en la llamada 
‘España del cambio’, tras las elecciones del 20-D.

• Sus abanderados son las formaciones políticas 
que se autodeclaran ‘reformistas y progresistas’. En 
realidad, son todo lo contrario: retrógradas en lo 
económico-social. Porque si se volvieran a celebrar 
orgias de gasto público y endeudamiento exterior, 
incompatibles con la capacidad productiva de la 
economía española, esto no mejoraría el bienestar de 
los ciudadanos, sino los empobrecería, especialmente 
las capas más humildes de la población. Quienes 
tengan dudas al respecto, que se lo pregunten a los 
ciudadanos griegos que lo pasaron tan mal en 2015 
tras la llegada al poder de la ‘progresista’ Syriza con 
Alexis Tsipras al frente y aquel Ministro de finanzas 
Yanis Varoufakis que no hacía otra cosa que provocar 
y engañar reiteradamente a sus homólogos europeos 
(hasta que tuvo que dimitir en junio). 

• El Gobierno español en funciones  solicitó (en 
abril) a la Comisión Europea más tiempo para reducir 
el déficit. ¿Se podrá fiar Europa de España, en vista de 
que numerosas Gobiernos autonómicos, empezando 
con la Generalitat de Cataluña, no están por la labor 
y que la Seguridad Social de las pensiones registra un 
cuantioso déficit de carácter estructural? Y una vez 
que la Comisión Europea ha decidido ayer concederle 
a España una prórroga de un año (y con independencia 
de si España será o no multada por el incumplimiento 

del objetivo de déficit en 2015, con arreglo al Pacto 
europeo de Estabilidad Fiscal), ¿aceptará el próximo 
Gobierno español como vinculante para 2017 la 
propuesta de déficit del Gobierno anterior (2,9% 
sobre PIB) y no digamos la exigencia del Ejecutivo 
comunitario, que es del 2,5%? ¿No ha sido el propio 
ministro español de Asuntos Exteriores en funciones, 
José Manuel García-Margallo, que ha insistido 
recientemente en la necesidad de una ‘flexibilidad’ 
del objetivo de déficit, argumentando que España ha 
hecho grandes esfuerzos de ajustes fiscales en los 
últimos años y ahora tocaba echarle una mano a las 
golpeadas clases medias en la población, bajándoles 
los impuestos?   

Más irritaciones, imposible. Si estas irritaciones 
se materializaran frenarían la recuperación 
económica, aumentarían la vulnerabilidad de los 
países altamente endeudados en el exterior a shocks 
exógenos adversos y expondrían a la zona euro a un 
serio peligro de implosión. Todo esto a los populistas 
políticos de moda - ya sean de la extrema derecha, 
xenófoba e intolerante (como en Francia una Marine 
Le Pen del FN o en Alemania una Frauke Petry de 
la AfD), ya sean de la izquierda revolucionaria, de 
rancia inspiración leninista (como en España un Pablo 
Iglesias) - no les importa lo más mínimo; al contrario, 
una crisis en profundidad la consideran propicia 
para su objetivo primordial, hacerse con el poder y 
ejercerlo después autoritaria o totalitariamente con 
todo tipo de recortes de las libertades individuales. 
Pero en España a todos aquellos líderes políticos que 
no son antisistema y aspiran a presidir el próximo 
Gobierno con un sentido de responsabilidad de 
Estado y el respeto de los principios fundacionales 
de la UE, la tentación del relajamiento fiscal en la 
zona euro sí les debiera preocupar, y mucho. Las 
posibilidades de alejar la Eurozona del borde del 
precipicio, cada vez que se acerque demasiado a él 
debido a desequilibrios presupuestarios insostenibles 
y un cansancio reformista, no son ilimitadas.

Así las cosas, no es el momento de cambiar 
de paradigma fiscal sino el de continuar con la 
consolidación de los presupuestos y equilibrar las 
cuentas públicas.  

• Esto implica la contención estricta del gasto 
público, por un lado, y una máxima efectividad en la 
recaudación tributaria, por el otro. 

• En cuanto al gasto, no hay que pensar sólo 
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en recortes, sino también en elevar el rendimiento 
del gasto, que es notable, incluidos los servicios 
públicos fundamentales, y en potenciar sinergias 
en la financiación de inversiones en infraestructuras 
mediante colaboraciones público-privadas. 

• Respecto de la recaudación, no sólo se trata 
de subir eventualmente impuestos, que para cuidar 
el objetivo de crecimiento y empleo tendrían que ser 
los indirectos (IVA  incluido), no los directos de renta, 
sociedades y patrimonio, sino hay que pensar también 
en cómo acabar con el fraude fiscal, erradicar la 
corrupción y aflorar la economía sumergida. Aparte 
de incrementar de este modo la recaudación 
tributaria quedarían liberados los recursos asignados 
a estos comportamientos fraudulentos para poder 
ser utilizados en actividades productivas.

Ni que decir tiene que el requisito de un 
equilibrio presupuestario sostenible no es una 
finalidad en sí. Su justificación se deriva de una larga 
serie de cualidades económico-políticas positivas, 
ampliamente explicadas en la literatura especializada, 
entre las que cabe resaltar las tres siguientes:

• Una, hay menos inversiones públicas 
ineficientes por la necesidad de somter todos los 
proyectos infraestructurales a un análisis coste-
beneficio social tajante.

• Dos, avanza mejor la reestructuración 
productiva de la economía ante los cambios de la 
demanda, la competencia globalizada y el progreso 
tecnológico, porque el Estado ya no dispone de 
medios para subvencionar a fondo perdido actividades 
y empresas en declive.

• Tres, se crean entre los agentes económicos 
expectativas positivas sobre la futura presión 
fiscal, que será asumible al disminuir los costes de 
financiación de la deuda pública, lo cual es bueno 
para la actividad y el empleo.

¡Todo son virtudes! Deberían tomar nota los 
críticos del mal llamado ‘austericidio’. 

Conclusión

Termino: La economía europea necesita 
orientación. ¿Cómo darla? Haciendo en la política 
lo contrario de lo que tiene tanto gancho y lo que 
muchos proponen: Nada de tomar medidas puntuales 
y cortoplacistas abriendo el grifo del gasto público 
improductivo y repartiendo la droga del dinero barato 
o directamente regalado a los ciudadanos desde 
un ‘helicóptero’; nada tampoco de dar, por motivos 
ideológicos, marcha atrás a reformas estructurales 
emprendidas por Gobiernos anteriores. Lo que 
se requiere son estrategias coherentes de oferta, 
aprovechando la capacidad acreditada del sistema de 
la economía de mercado para solucionar problemas; 
esto, y sólo esto, generará en las empresas y los 
hogares la confianza en un futuro halagüeño. Los 
Gobiernos que sean respetuosos con el marco 
constitucional democrático disponen de una caja de 
herramientas lo suficientemente grande como para 
poder afianzar el fundamento de las economías de sus 
respectivos países. ¡No tienen más que proponérselo, 
con altura de miras!  
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Cuando tuve noticia del resultado del 
referéndum británico del pasado 23 de junio sobre 
la permanencia o salida del Reino Unido de la Unión 
Europea (UE) me acordé de un viejo adagio inglés, 
que dice: “Hay niebla en el Canal, el Continente 
está aislado”. Esta auto-ironía retrata muy bien los 
sentimientos de muchos británicos hacia el proyecto 
de integración europea. 

Al principio, en los años cincuenta del siglo 
pasado, los británicos no querían adheririse al nuevo 
proyecto europeo. Luego sí quisieron, pero el entonces 
presidente francés Charles de Gaulle hizo todo lo 
posible para mantener al país fuera de la Comunidad 
Económica Europea (como se llamaba entonces). 
Cuando finalmente el Reino Unido se incorporó en 
1973 a la UE, después de un referéndum a favor de 
ello (sic), lo hizo asegurándose un trato preferencial 
en la financiación de los presupuestos comunitarios, 
obteniendo el famoso ‘cheque británico’ a instancias 
de la primera ministra Margaret Thatcher (“I want my 
money back”). 

Desde entonces, el Reino Unido ha mirado más 
hacia el oeste (EE.UU.) que hacia el este (UE); no ha 
sido precisamente un motor del proyecto europeo. 
Esto tiene dos lecturas: Para unos, el Reino Unido fue 
percibido como un ‘lastre’ para poder avanzar más 
deprisa por el camino de la integración económica 
y política. Para otros (como este conferenciante), 
sin embargo, resultaba tranquilizador el ver cómo 
este país procuraba en la medida de lo posible 
que los demás dirigentes europeos mantuvieran 
los pies sobre la tierra y frenara las tentaciones 
intervencionistas y proteccionistas muy presentes en 
diversas cancillerías, empezando  con la francesa, que 
hasta hoy no se ha liberado del pensamiento  “L’etat 
c’est moi”.    

El sí al Brexit ha caído como una jarro de agua 
en Bruselas y las capitales en los Estados miembros. 
El que se impusieran, en base a una muy elevada 
tasa de participación (72%, como por última vez en 
las elecciones generales de 1992)  los partidarios 
del Brexit, y de forma clara (51,9%), no era esperado, 
como tampoco lo era encontrarse con un Reino 
Unido dividido entre los jóvenes y la población urbana 
(mayoritariamente, si bien con una participación 
de voto muy baja, en favor de la permanencia) y los 
mayores y la población rural (mayoritariamente, y 
encima con una participación de voto muy elevada, 
partidarios de la salida). Escocia e Irlanda del Norte, 
además de Gibraltar, cuyas respectivas poblaciones 

votaron mayoritariamente por la permanencia en la 
UE no pudieron superar la el voto mayoritario por la 
salida emitido en Inglaterra (aparte de Londres) y en el 
País de Gales. Para todo esto hubo indicios durante la 
campaña del referéndum. Parece que ni la Comisión 
Europea, ni el Parlamento Europeo tomaron en 
serio a los populistas británicos que preconizaban la 
ruptura con Europa; la canciller Merkel y el presidente 
Hollande, tampoco. Querer salirse de la UE parecía 
algo así  como un delito de lesa majestad. El que 
ya lo hiciera, en 1985, Groenlandia, no era más que 
una reminiscencia histórica. Los líderes europeos 
actuales, incluido Cameron que había convocado 
el referéndum con un puro objetivo electoralista, 
pensaban que se impondría lo que ellos consideraban 
ser el sentido común, prueba de lo cual es que tras 
conocer el resultado el desconcierto fue máximo al 
comprobar que no existía un Plan B sobre qué hacer 
-  ni en la UE, ni en el Reino Unido.
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Afrontar los efectos económicos del Brexit

Nada más conocerse el sí al Brexit lo que más 
interesaba eran el impacto económico a corto plazo, 
es decir, aún siendo el Reino Unido todavía miembro 
de la UE, como es el caso. 

• Para ambas partes estamos ante un shock de 
incertidumbre negativo. Hacer estimaciones acerca 
del impacto es muy difícil, y así fueron al principio 
las primeras reacciones públicas: ‘catastrófico’, 
decían unos, ‘no tan grave’, decían otros – ambos sin  
cuantificar el posible efecto negativo.

• En las previsiones post-Brexit de los organismos 
internacionnales y de los institutos de economía, la 
tendencia general ha sido calcular una ralentización, 
si bien moderada, del crecimiento económico en la 
UE. Las recientes previsiones económicas del Fondo 
Monetario Internacional (World Economic Outlook, 
octubre 2016) sitúan el crecimiento en la Eurozona 
para 2017 en un 1,5% (una décima menos que en el 
Informe de abril). Para España (2,2%) también se resta 
una décima, para Alemania (1,4%) dos décimas. 

• Puede ser que el impacto adverso en 
términos de pérdidas de PIB y destrucción de empleo 
sea más intenso para el Reino Unido que para el resto 
de la UE y que en la UE estarán más afectados Irlanda 
y Holanda, que tradicionalmente mantienen unos 
lazos comerciales y de inversión con el Reino Unido 
muy estrechos, que los demás Estados miembros. En 
el Reino Unido, el comercio exterior con los demás 
países de la UE aporta un 12% al PIB, frente a un 4% en 
la UE-27 en su comercio exterior con el Reino Unido. 
También podría disminuir la afluencia de inversiones 
directas extranjeras ante la duda de si continuará 
habiendo o no el ‘pasaporte europeo’ para el negocio 

comercial. Y la City de Londres corre el riesgo de 
perder su papel protagonista como centro financiero 
europeo (y global) y tener que cederlo a otras plazas 
en el Viejo Continente (por ejemplo a Frankfurt, París 
o Madrid).    

Mucho dependerá, claro está, de cómo se 
configuren las futuras relaciones económicas entre la 
UE y el Reino Unido. 

• Con arreglo al artículo 50 del Tratado de la 
Unión Europea, el Gobierno británico debe presentar 
en Bruselas oficialmente la solicitud de salida de la 
UE (la primera ministra,Theresa May, se lo toma con 
calma y contempla el mes de marzo de 2017 para 
iniciar los trámites, y podría incluso ser más tarde si 
el Parlamento británico tiene que dar el visto bueno, 
como ha fallado un tribunal londinense el 3 de octubre). 
Una vez presentada la solicitud, comenzarán unas 
negociaciones muy complicadas entre la Comisión 
Europea y el Reino Unido, que podrían extenderse 
hasta unos dos años, si no más. El resultado tendrá 
que ser aprobado por el Consejo Europeo de Jefes de 
Estado y de Gobierno y por el Parlamento Europeo. 
Si no hubiera acuerdo, la salida del Reino Unido de la 
UE se efectuará automáticamente, a lo ‘bravo, con el 
interrogante de cómo reaccionarían los mercados. Es 
muy improbable que al final el Reino Unido renunciara 
a la pretenida salida. Tal y como exclamó Teresa May 
nada más tomar las riendas del Gobierno: “Brexit is 
Brexit”. A eso nos tenemos que atener.

• Los británicos aspiran a mantener el acceso 
al Mercado Único Europeo, pero cerrar su mercado 
laboral a inmigrantes de la UE (concretamente de 
los países del Este). Esto la UE no lo podrá aceptar, 
puesto que la libre circulación de las personas es 
una de las cuatro piedras angulares del sistema 

27.
Globalización económica: 
¿Maldición o bendición?
4 de abril de 2017
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económico europeo (junto con la libre circulación de 
las mercancías, los servicios, y los capitales). 

• La UE tiene que tener cuidado de no 
sentar un precedente peligroso para otros Estados 
miembros que están más interesados en las ventajas 
de la UE (Mercado Único y Fondos Estructurales) que 
no en cumplir con las obligaciones (presupuesto, 
acogida de refugiados). En diversos países (Austria, 
Holanda, Finlandia, Italia, Francia) una gran parte 
de la población, si no la mayoría, ya hoy se muestra 
partidaria de un divorcio con la UE, según encuestas 
recientes. Por eso, la UE tiene que mostrarse muy 
firme en la negociación con el Reino Unido. La opción 
de un compromiso razonable sería la de un Acuerdo 
de Libre Comercio, como la UE tiene firmados con 
otros países. Pues los modelos ‘Noruega’ o ‘Suiza’, de 
los que muchos hablan, posiblemente sean inviables 
por ser demasiado exigentes de cumplir para el Reino 
Unido.

Ilusiones y realidades en la UE

Con independencia de los efectos económicos 
del sí al Brexit y de las futuras relaciones bilaterales, 
lo más relevante para el futuro de la UE es que sus 
dirigentes tomen nota de que el referéndum ha 
desmascarado el autoengaño al que se han veniendo 
entregando por sistema y que ahora en adelante 
tienen la oportunidad de corregir, si es que se lo 
proponen. A modo de ilustración, pondré algunos 
ejemplos de este espejismo, limitándome a la 
economía y no entrando en los campos de defensa, 
seguridad y política exterior, en los que la UE en su 
conjunto tampoco actúa con eficacia (lo cual con 
Donald Trump como nuevo presidente de los Estados 
Unidos tendrá que cambiar):

El primer autoengaño es el creer que el proyecto 
de integración europea es irreversible, como también 
ora con respecto al euro. 

• Este mito, con el sí al Brexit, se ha roto de un 
plumazo. 

• La Eurozona todavía se ha salvado. Como 
es sabido el Reino Unido se ha negado a adoptar 
la moneda única y así ha quedado certificado en el 
Tratado de Maastricht de 1992 (cláusula  del opt-out). 
Digo todavía, pero el riesgo de una implosión de la zona 
euro es real, dadas las discrepamcias fundamentales 
entre  los países del Centro/norte y los del Sur sobre 

los requisitos de estabilidad presupuestaria y de 
eficiencia microeconómica (mercados, instituciones).

Otro autoengaño es el de creer que se puede 
configurar y decretar desde arriba, por el Consejo 
Europeo de Jefes de Estado y de Gobierno, sin 
contar con los sentimientos y las idiosincrasias de los 
ciudadanos, una Unión Política entre los diferentes 
Estados miembros, y cuanto más fueran, mejor. 

• La realidad es que 65 años después de 
haberses iniciado el proceso de la integración europea 
en lo económico con la creación de la Comunidad 
Europea del Carbón y del Acero (Tratado de Paris, 
1951) y 59 años después de fundarse la Comunidad 
Económica Europea (Tratado de Roma, 1957) – las dos 
predecesoras de la actual UE - no existe un pueblo 
europeo stricto sensu. 

• Los alemanes se sienten en primer lugar 
alemanes, los franceses lo suyo, también los españoles, 
aunque en algunas Comunidades Autónomas ni eso.

• Tampoco hay una opinión pública europea 
en forma de la llamada volonté générale que pudiera 
guiar el discurso político-económico para Europa 
y fortalecer a nivel supranacional el sistema de 
controles y equilibrios (checks and balances) para 
minimizar los errores de política económica. 

• En las campañas electorales al Parlamento 
Europeo apenas hay un debate sobre temas europeos; 
lo habitual es reproducir los debates nacionales entre 
los partidos en el Gobierno y los de la oposición, los 
unos alabando su labor, los otros criticándolo todo. 

• Y los eurodiputados, con independencia de la 
formación política a la que pertenecen, se sienten y 
comportan más como representantes de los intereses 
de su país de orígen que como europeistas que se 
olvidan de su pasaporte y trabajan para objetivos 
comunes (con una que otra excepción).

Tercer autoengaño: el creer que el euro sería 
un proyecto de la concordia y la cooperación entre 
los Estados miembros y que por sí sólo llevaría el 
bienestar económico a todos los rincones del área 
monetaria. 

• Todo una ilusión. Muchos economistas, 
aplicando la teoría de los áreas monetarios óptimos, 
advertimos en su día de los riesgos económicos y 
políticos que entrañaría la aplicación de sólo los cinco 
criterios de convergencia nominal establecidos en el 
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Tratado de Maastricht y ninguno de convergencia real 
que hubiera guiado mejor la selección de países aptos 
para la moneda única. Pero los políticos, el canciller 
Kohl el primero, hicieron caso omiso a las advertencias 
y nos consideraban como unos aguafiestas. La 
experiencia nos ha dado la razón.  

• Desde el estallido de la crisis de la deuda 
soberana en Grecia (en 2010) sabemos que el euro 
y sus reglas han sembrado la discordia y han creado 
muchos conflictos políticos entre los Estados 
miembros, con Alemania y su canciller Merkel como 
los malos de la película. Era el chivo expiatorio ideal 
para desviar la atención pública de la incapacidad 
de algunos jefes de Gobierno de países-crisis (desde 
Zapatero hasta Renzi, pasando por Tsipras) en 
reconocer que la causa de los problemas era y es de 
orígen casero. Numerosos estudios han revelado una 
y otra vez que el entorno para la inversión empresarial 
y el trabajo no podía ser favorable si hay un gasto y 
endeudamiento público desmesurado, un exceso de 
regulaciones de mercado, una  burocracia ineficiente, 
una corrupción extendida, etcétera. 

• Estas deficiencias son las que han impedido 
que la convergencia real de los  países menos 
avanzados progresara como predice la regla de 
Barro (‘convergencia’). Al contrario, las diferencias 
intraeuropeas con respecto al potencial de 
crecimiento, al tamaño de la población activa, al 
empleo juvenil y a  los niveles de productividad laboral 
continúan siendo acusados. El BCE, en su Boletín 
Económico de agosto, ha presentado un análisis 
empírico pormenorizado que pone de relieve cómo 
la falta de reformas adecuadas frena el crecimiento 
económico y la creación de nuevos empleos7.  Italia 
y Grecia son los países peor evaluados, España 
obtiene en términos de estructuras e instituciones 
económicas un aprobado apretado, Alemania a duras 
penas un notable y sólo Finlandia un sobresaliente 
rotundo. 

Cuarto autoengaño: el creer que el Mercado 
Único Europeo, que fué puesto en marcha por el Acta 
Única Europea de 1986, sólo puede funcionar si se 
extiende sobre él una red de directivas europeas que 
lo armonizan todo ‘desde arriba’. 

• La armonización de regulaciones y normas 
‘desde abajo’, a través de la competencia de sistemas 
a partir de unos estándares comunes mínimos, no 
7 Véase European Central Bank, “Increasing Resilience and Long-term Growth: The Importance of Sound Institutions and Economic Structures for Euro Area Countries and EMU“, Econo-
mic Bulletin, Issue 5 (2016), págs. 76-96.

gustaba. Los economistas liberales sí abogamos por 
ello con el argumento de que ningún Gobierno y 
tampoco la Comisión Europea o los eurodiputados 
pueden saber cuáles son los mejores sistemas 
tributarios y regulatorios para sustentar las economías 
(al no ser que quieran pecar de la ‘arrogancia científica’, 
como diría Hayek, Premio Nobel de Economía 1974). 

• La consecuencia de este autoengaño 
es una impresionante amalgama burocrática en 
las instituciones europeas. Tanta burocracia es 
económicamente ineficiente. Además es percibida 
por empresarios y ciudadanos como fuente de 
injerencias no deseadas en sus asuntos y causa de 
todos lo males habidos y por haber.  

• El populismo anti-europeo en diferentes 
Estados miembros, entre  ellos en Francia (FN) y 
Alemania (AfD), también en España (Unidos Podemos), 
tiene en esta burocratización unas de sus raíces, por 
lo rentable que resulta el verter duras críticas sobre 
ella para obtener votos. Estos demagogos populistas 
no nos cuentan, claro está, que la mayor parte de 
las regulaciones comunitarias que tanto molestan 
no son un invento de los eurócratas, sino que vienen 
propiciadas por los Gobiernos (español y alemán 
incluidos), que a su vez son frecuentemente reflejo de 
presiones de grupos de interés nacionales.  

Un quinto autoengaño es el creer que para 
convertir la UE en el espacio económico ‘más 
competitivo y dinámico del mundo’, como lo postuló 
la Agenda de Lisboa de 2000 (renovada en 2005), 
bastaba con acordarlo en Cumbres Europeas, como 
si en una economía de mercado, que es el modelo 
que contemplan los Tratados Europeos, la actividad 
funcionara a golpe de voluntarismos políticos y 
ejercicios keynesianos. 

• La economía no funciona así, como bien 
explica la teoría económica y subraya la evidencia 
empírica. Todo depende de lo que decidan y hagan 
los emprendedores en materia de inversión y de 
I+D+i, es decir, si tienen un espíritu schumpeteriano, 
y no temen la competencia en los mercados sino la 
perciben como acicate para explotar oportunidades y 
para crear desde el lado de la oferta la propia demanda 
en el futuro (teorema de Say). En España, pongamos 
como ejemplo a Amancio Ortega, que partiendo en 
los años sesenta de una pequeña tienda de ropa en La 
Coruña creó la compañía Inditex y la convirtió en un 
líder mundial de fabricación y distribución textil. Este 
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es un tipo empresario totalmente contrario al tipo 
keynesiano, que sólo piensa en la cartera de pedidos, 
incluidos los públicos, en subsidios y en protección 
frente a competidores. 

• Como es sabido, el esperado despegue 
económico no se ha producido. La UE en su conjunto 
está aquejada por unos niveles comparativamente 
bajos de productividad y de potencial de crecimiento 
y por la persistencia de unas elevadas tasas de paro 
laboral, sobre todo el juvenil. 

• De ahí viene la decepción que sienten muchos 
ciudadanos con la UE, los breixiteers los primeros. 
No quieren reconocer que no es la UE en sí misma 
el orígen der problema, sino que lo es la incapacidad 
de los Gobiernos de hacer una buena política 
económica a medio plazo, en vez de actuar de modo 
cortoplacista con medidas puntuales sin visos de 
eficacia y sostenibilidad y de perpetuar estructuras 
económicas y administrativas anquilosadas.

También es un autoengaño el creer que la UE 
sabría cómo tramitar eficazmente solicitudes de asilo 
político o de protección internacional por parte de 
personas de países terceros (o apátridas) en base 
a la Convención de Dublin de 1990 (actualmente 
Reglamento Dublín III de 2013). No lo ha sido, como 
sabemos todos desde que estalló la crisis de los 
refugiados en verano del año pasado. 

• Cada Gobierno hace lo que considera 
oportuno desde una perpectiva puramente nacional 
(electoralista). Las sucesivas Cumbres Europeas, la 
más reciente en Bratislava (septiembre de 2016, ya sin 
el Reino Unido), no han subsanado el caos reinante. 
Los países del Este no quieren ni oír hablar sobre una 
cooperación intereuropea y se niegan rotundamente 
a acoger a refugiados.

• Estos comportamientos han puesto la UE 
contra las cuerdas. El Acuerdo de Schengen está en 
el aire y con ello el futuro del Mercado Único Europeo. 
¿Cui bono? 

¡Demasiado autoengaño acumulado! Y por 
si fuera poco, la UE sigue cayendo en la reputación 
con el espectáculo de desunión que viene dando 
con respecto a firmar o no unos nuevos acuerdos de 
libre comercio con Canadá y Estados Unidos (CETA 
y TTIP, respectivamente, por sus siglas en inglés). La 
UE carece de fiabilidad y predicibilidad negociadora 
para sus socios. Para que no haya malentendidos: 

demascarar el autoengaño de la UE no significa en 
absoluto negar que la UE constituye un proyecto 
encomiable. Nunca en la historia ha habido un 
período de paz tan prologando como el que los que 
somos veteranos hemos podido disfrutar desde que 
acabara la Segunda Guerra Mundial. Bien legitimado 
estuvo El Premio Nobel de la Paz, con el que ha sido 
galardonada la Unión Europea en su conjunto en 
el año 2012. La visión de Robert Schuman, ese gran 
estadista francés y convencido europeista que fué, 
se ha cumplido por completo. Pero esa visión de 
pacificación de Europa no exigía que los políticos se 
dejaran llevar por excesos de celo por eso de que 
uno se cae de su bicicleta si no continúa pedaleando. 
Acaban en el suelo  – si se empeñan en avanzar más 
deprisa de lo que la gente es capaz de asumir. 

¿Cómo enfocar el futuro?

Tras el sí al Brexit los dirigentes políticos 
europeos han tenido que reconocer que el entusiamo 
de antaño por el proyecto europeo se ha esfumado. 
Ahora todos dicen haber oído las señales de alarma 
y hablan de la necesidad de recuperar la confianza 
de los ciudadanos. Son  las declaraciones habituales 
ante un shock, hechas en caliente y sin una reflexión 
profunda (algo similar hemos oído en estos días tras la 
victoria, contra todo pronóstico, de Trump). Veamos 
las opciones sobre cómo seguir, que se discuten a 
nivel político:

• Primera opción: El dúo conductor de la UE 
Hollande/Merkel propugna el profundizar el proceso 
de integración, también en materia política (con el 
lema de ‘más Europa’). Esto equivale a seguir con el 
autoengaño de que los europeos queremos ‘más 
Bruselas’ y hasta un Gobierno comunitario con 
poderes de verdad en materia económica y fiscal, 
entre otras, cuando el sentir ciudadano es todo lo 
contrario. Se suele decir que en el pasado más de un 
avance de la UE se ha dado a golpe de crisis, lo cual es 
cierto, pero sería ingenuo creer que esto hoy  (y en el 
futuro) volvería a funcionar cuando la UE está inmersa 
en una crisis de confianza (como es el caso). 

• Segunda opción: Los Estados miembros 
del Este (grupo de Visegrado) apuestan por recetas 
nacionalistas. Los que más descaradamente lo hacen 
son Polonia y Hungría. Obviamente, para estos países 
el proyecto de integración europea se reduce a tener 
acceso a los Fondos Estructurales, y poco más. Es 
como si quisieran dar ex post la razón a aquellos que 
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en su día considerábamos que la ampliación de la UE 
al Este era prematura.

• Tercera opción: Los países del Sur enfocan 
otro camino. Por un lado, abogan por que se relajen las 
reglas del euro, concretamente las fiscales respecto 
del déficit público y la deuda pública permitidos (3% 
y 60% sobre el PIB, respectivamente).Y por otro lado, 
quieren que se mancomunen a nivel europeo las 
deudas de cada uno de los Estados miembros. Por eso 
insisten  tanto en la conveniencia de emitir eurobonos 
y la necesidad de crear en el sector bancario un 
Fondo europeo de Garantías de Depósitos. Los 
ciudadanos de otros países (los alemanes, seguro) 
se preguntarán, con razón, por qué deben de avalar 
los efectos negativos de políticas presupuestarias o 
gestiones bancarias desacertadas con las que nada 
tienen que ver. En el Sur se habla de ‘solidaridad’, en el 
Norte de ‘tomadura de pelo’.

Por consiguiente, ninguna de las tres opciones 
llevaría la UE a buen puerto. Es simplemente 
imposible que la UE sea como a los dirigentes 
políticos les gustaría que fuera, si cada uno de ellos 
tiene preferencias ideológicas distintas. Es como si 
permitiéramos el choque entre tres trenes, sabiendo 
que van a descarrilar. 

El modelo para afianzar el proyecto de 
integración europea tiene que ser uno distinto: 
mantener el núcleo de la UE y respetar los reglamentos 
establecidos. Que sirvan de orientación las siguientes 
seis proposiciones:   

• En primer lugar: Todo tiene que empezar con 
acabar con el tan arraigado autoengaño. La UE debe 
de saber cómo perseguir sus grandes objetivos de 
paz, libertad y bienestar – con sinceridad, coherencia 
y mucha labor de pedagogía hacia los ciudadanos, 
y sin prometer el oro y el moro como el que vamos 
hacia una Unión Política. 

• Segunda proposición: Hay que romper la 
rutina de infringir las normas que sustentan la zona 
del euro (planes de rescate a países insolventes, el 
no multar a España y Portugal por incumplimiento 
del objetivo de deficit público, el atribuise como  
Comisión Europea la función de una  autoridad fiscal 
para la Eurozona y dar por acabadas las políticas de 
ajuste presupuestario, etcétera). ¡Pacta sunt servanda! 
Todos aceptamos este principio clave del derecho 
mercantil porque crea confianza en el mundo de los 

negocios (empresas, hogares, trabajadores) y permite 
así el buen funcionamiento de la economía. Del mismo 
modo lo tienen que ver los políticos: lo acordado, 
acordado está, y los Gobiernos saben a qué atenerse. 
Quien no quiera aceptar las reglas de juego está en 
su derecho a abandonar la UE (o la Eurozona) o de 
no adherirse a la UE (como hicieron Noruega, Suiza e 
Islandia) o de no adoptar el euro (como es el caso de 
Dinamarca y Suecia).

• Tercera proposición: El núcleo a conservar y 
fortalecer es el Mercado Único Europeo, incluido el 
Acuerdo de Schengen. El principio de la competencia 
en los mercados es esencial para lograr unos máximos 
niveles de eficiencia en la economía, lo  cual a su vez es 
la fuente para generar los recursos que se necesitan 
para poder aplicar con eficacia políticas sociales y 
educativas, además de medioambientales.

• Cuarta proposición: Debe aplicarse con mayor 
rigor el principio de la subsidiaridad, que contempla 
el Tratado de Funcionamiento de la UE (Tratado de 
Lisboa, en vigor desde el 1/12/09). El control de este 
principio le está encomendado a los parlamentos 
nacionales. Con arrego a este principio, la integración 
sólo se profundizará en aquellos campos en los 
que decisiones supranacionales generan mejores 
resultados que las nacionales porque internalizan 
los ‘efectos externos’ que pueden generar las 
políticas nacionales en perjuicio de las empresas y los 
ciudadanos de otros Estados miembros. Además de 
la política exterior y de seguridad, hay una necesidad 
de planteamientos supranacionales en (i) las políticas 
energéticas y sobre el cambio climático, (ii) la 
política sobre  el comercio exterior, (iii) la política de 
competencia, (iv) la política digital, o (v) las políticas 
migratorias. En muchos otros casos, las políticas 
pueden ser nacionales, incluida la política tributaria 
y las políticas sociales. Los parlamentos nacionales 
tienen ya hoy el derecho de bloquear, con una mayoría 
simple, iniciativas legislativas de la Comisión Europea 
si éstas contradicen al principio de subsidiaridad; 
en el futuro, los parlamentarios deberían ser más 
contundentes en este campo.

• Quinta proposición: En la Eurozona es 
importante cuidar la línea divisoria entre la política  
presupuestaria, que está bajo la soberanía de los 
Estados miembros, y la política monetaria europea 
del BCE. Los Gobiernos tienen que tomarse en serio la 
sostenibilidad de las finanzas públicas – en bien de un 
crecimiento económico estable y satisfactorio y para 
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asegurar la igualdad intergeneracional, es decir, que 
nuestros hijos y nietos no tengan que cargar con la 
factura (deuda) de sus padres (nosotros) que hemos 
preferido vivir por encima de nuestras posibilidades. 
Eventuales fallos de los Gobiernos en materia 
presupuestaria tienen que ir a  cuenta de los países 
correspondientes; y para que los Gobiernos lo sepan 
necesitamos un mecanismo de regulación ordenada 
de una insolvencia de Estado. El BCE, por su parte, debe 
concentrarse en los asuntos que tiene encomendado, 
principalmente la estabilidad del nivel de precios 
en la zona euro a medio plazo. No es su función, y 
estatutariamente no le está permitido, apoyar a los 
Gobiernos a través de la compra masiva de bonos 
soberanos y otras medidas no convencionales que 
mantengan artificialmente bajas las primas de riesgo 
y faciliten así la financiación de los presupuestos con 
deuda (como lo lleva haciendo desde un tiempo hasta 
esta parte). Es muy importante que el mecanismo de 
los tipos de interés recupere su función conductora 
de los ahorros y los capitales hacia usos productivos. 
Esto requiere un cambio fundamental de la actual 
política monetaria europea – volviendo a la ortodoxia, 
con medidas convencionales.

• Sexta proposición: El Consejo Europeo de 
Jefes de Estado y de Gobierno tiene que tomar 
conciencia del hecho que nuevas ampliaciones de 
la UE hacia la Península Balcánica y Turquía llevarían 
el grado de heterogeneidad económica a niveles 
insostenibles, dado el atraso en su desarrollo que 
exhiben Montenegro y Serbia (con los que la Comisión 
Europea está negociando, como con  Turquía) y no  
digamos Albania, Macedonia, Bosnia y Herzegovina 
y el Kosovo (que son los siguientes aspirantes a 
adherirse). Lo apropiado sería consolidar económica 
e institucionalmente la UE-27 (ya sin el Reino Unido) y 
configurar las futuras relaciones económicas con los 
países balcánicos en base de Acuerdos Preferenciales 
de comercio, inversiones y ayuda al desarrollo.    

La aceptación en la sociedad  del proyecto 
europeo mejoraría si los Gobiernos de los Estados 
miembros apostaran por fortalecer los factores del 
crecimiento económico en sus respectivos paises 
y el funcionamiento del proceso schumpeteriano 
de ‘destrucción creativa’ que limpia los mercados 
de actividades obsoletas y los abre para nuevos 
emprendimientos basados en el progreso tecnológico. 
Para ello los Gobiernos deben de priorizar en sus 
programas económicos las políticas de oferta, como 
las siguientes: (i) equilibrar las cuentas públicas a medio 
plazo, (ii) limitar las cargas tributarias y cotizaciones 
sociales, (iii) desregular en lo posible los mercados, 
(iv) liberalizar al máximo el comercio exterior (TTIP, 
CETA), (v) simplificar los trámites administrativos, 
(vi) modernizar las infraestructuras económicas, 
(vii) elevar la calidad  del  sistema educativo y de 
aprendizaje profesional, lo cual es además la mejor 
forma  de limitar el paro juvenil, reducir la desigualdad 
en la sociedad y sacar el máximo provecho para todos 
de la globalización económica y la revolución digital 
(‘industria 4.0’).  Además, hay que mejorar en casi todos 
los países europeos el mercado de capital-riesgo para 
que nuevas empresas (los start-up), que normalmente 
no pueden acceder con facilidad al crédito bancario, 
puedan financiar sus proyectos con capital propio; en 
este frente, vamos todavía muy a la zaga de Estados 
Unidos. Los actuales planes de llegar hasta 2019 a una 
unificación de los mercados europeos de capital son 
prometedores a este respecto.    
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Conclusión

Todo esto es muy complicado, sin lugar a 
duda, pero no es imposible - si los dirigentes políticos 
cambian de chip y son imaginativos (en el buen 
sentido de la palabra), entendiendo que es apremiante 
reconducir la UE hacia planteamientos realistas en 
contacto contínuo con la sociedad. Sólo tienen que 
tener presente la alternativa: la decadencia de la UE 
y la vuelta a un Continente con fronteras nacionales. 
Nadie con el más mínimo sentido de responsabilidad 
puede querer eso; el daño para la economía (costes), la 
sociedad (pérdida de bienestar) y la convivencia entre 
los pueblos (conflictos) sería enorme. Si los dirigentes 
políticos asumen con acierto sus responsabilidades, 
el sí al Brexit habría tenido su lado positivo, el de 
haber activado en el sentido de Mancur Olson un 
choque exógeno pacífico que acorta los ‘aprendizajes 
patológicos’ a que nos tiene tan acostumbrados los 
políticos . Como suele decirse: “No hay mal que por 
bien no venga”.
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Desde un tiempo a esta parte no hay otro 
tema que desencadene tanta controversia y cause 
tanta confusión en la opinión pública como el de 
la globalización económica. Conceptualmente, la 
globalización económica tiene tres dimensiones: (i) 
los intercambios comerciales con bienes y servicios, 
(ii) los flujos internacionales de capitales financieros 
e inversiones directas extranjeras, y (iii) la migración 
transfronteriza de mano de obra. Es como hablar de 
una intensificación de la competencia en los mercados 
de productos y de factores, que es lo que constituye 
el elixir de buen funcionamiento de la economía de 
mercado.

• En Europa, estas tres dimensiones se 
manifiestan dentro del Mercado Único Europeo creado 
hace 30 años, complementado con el Acuerdo de 
Schengen, con lo cual quedó establecida (cum grano 
salis) la libre circulación de mercancías, personas 
y empresas en un área de más de 500 millones de 
habitantes que en términos de PIB es el segundo más 
grande del mundo (tras el área de comercio común 
norteamericano NAFTA entre Canadá, Estados Unidos 
y México, con 480 millones de habitantes). 

• A nivel mundial, los motores de la  globalización 
han sido dos: uno, la progresiva liberalización 
multilateral  del comercio, que se inició hace casi 
70 años en base al acuerdo GATT (por sus siglas en 
inglés), traspasado en 1994 a la nueva Organización 
Mundial del Comercio, WTO); dos, la desregulación 
nacional de los mercados financieros a partir de los 
años ochenta, con  Estados Unidos y el Reino Unido a 
la cabeza. 

• Con la posterior aparición del Internet y la 
revolución digital la globalización ha recibido un 
empuje adicional y permanente debido al inusitado 

ahorro en los costes de transporte, de transacción 
económica y de comunicación, que estas tecnologías 
traen consigo. 

Todo esto no sólo ha abierto enormes 
campos para la actividad económica y empresarial 
y la transferencia de tecnologías entre los países 
avanzados y desde éstos hacia los países en 
desarrollo. También le ha proporcionado a los 
ciudadanos unas posibilidades de consumo sin 
precedentes (como compradores de productos de 
todo el mundo, como usuarios del Internet, las redes 
sociales y los smartphones, como turistas por el aire 
y el mar para conocer otros paises y disfrutar de sus 
singularidades, y como comensales en restaurantes 
extranjeros caros y baratos). Así las cosas, ¿por qué la 
globalización desata tantos disturbios en la calle con 
manifestaciones multitudinarias de protesta y por 
qué se ha convertido para muchos en sinónimo de los 
males habidos y por haber que sufren las sociedades 
y que hay que erradicar? 

Los detractores de la globalización: alianzas 
extrañas

Ya hubo una vez, a finales de la década de los 
noventa, una fuerte movilización anti-globalización, 
con manifestaciones incluso violentas contra cumbres 
económicas del Fondo Monetario Internacional, 
del Banco Mundial y de la Organización Mundial 
de Comercio, así  como ante el Foro Económico 
Mundial de Davos. Por aquel entonces, los Gobiernos 
se mantuvieron firmes en sus planteamientos 
pro mercado y libre comercio. Hoy, sin  embargo, 
numerosos Gobiernos (entre  ellos el alemán y el 
francés) apenas saben cómo resistir el ruído de la 
calle que arman los detractores de la globalización. No 
hay más que recordar las recientes concentraciones 

28.
¿Ahora todo va mejor en Europa? 
Entre el optimismo y la cautela
6 de noviembre de 2017
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multitudinarias en diferentes capitales europeas 
(Berlín y París las primeras) contra los acuerdos de libre 
comercio e inversión que la UE llevada negociando 
durante bastantes años con Estados Unidos (TTIP) y 
Canadá (CETA). 

Parece ser que nuestros líderes políticos le han 
cogido miedo a la actual alianza anti-globalización 
que de hecho forman grupos tan diversos como 
(i) los populistas de la ultraderecha (Marine Le Pen, 
entre otros) y de la izquieda radical (en España, 
Pablo Iglesias), (ii) los activistas de ONGs con una 
difusa animadversión al capitalismo (Attac, Oxfam, 
Greenpeace), (iii) unos dirigentes sindicales y de 
organizaciones sociales desconcertados respecto 
de la vulnerabilidad de los ciudadanos ante la rapidez 
de los cambios tecnológicos; (iv) los infatigables 
defensores del consumidor que rechazan los 
alimentos elaborados genéticamente, (v) los 
ecologistas con ideología intransigente, siempre 
dispuestos a oponerse a todo, (vi) numerosos altos 
dirigentes de las Iglesias Cristianas que desconfían de 
la economía de mercado, así como (vii) determinados 
grupos de interés con un comprobado espíritu egoísta 
para obtener y conservar beneficios particulares a 
costa de los demás, lo que en la literatura del Public 
Choice se define como rent-seeking y rent-defending 
(sector agrícola, empresas domésticas participantes 
en licitaciones  públicas, industrias culturales). ¡Toda  
una alianza  nefasta! 

De esta alianza pueden considerarse 
correligionarios los partidarios británicos del brexit 
que se han dejado seducir por la actitud nacionalista 
y xenófoba de sus portavoces y ven ahora con buenos 
ojos cómo la primera ministra, Theresa May, busca 
una desconexión dura del país de la UE. El que la 
mandataria británica declare su intención de convertir 
el Reino Unido en un baluarte del libre comercio es a 
todas luces engañoso, porque el camino que piensa 
emprender es el de configurar bilateralmente con 
otros países acuerdos preferenciales de comercio, lo 
cual inevitablemente supondría una discriminación 
arancelaria de países terceros, contrario a las reglas 
de la OMC. No se afianza un orden económico 
multilateral y liberal, resquebrajándolo. 

Otro actor inquietante en el escenario anti-
globalización es el presidente de Estados Unidos, 
Donald Trump, con los planteamientos de autarquía 
económica que viene esgrimiendo bajo los eslóganes 
de ‘America first’ (‘América es lo primero’) y ‘Buy 

American and Hire Americans’ (‘Comprad productos 
estadounidenses y contratad a trabajadores 
estadounidenses’). La lista es larga e incluye: (i) 
la retirada de Estados Unidos de la Asociación 
Transpacífica (TPP), (ii) el desinterés en llegar a un 
acuerdo transatlántico de comercio e inversiones 
con la UE (TTIP), (iii) una renegociación del acuerdo 
NAFTA (de 1994) con el principal objetivo de limitar las 
importaciones desde México, (iv) unos aranceles muy 
altos sobre las importaciones procedentes de China, 
(v) unos ajustes fiscales en frontera (border adjustment 
tax) que supondrían un arancel encubierto notable 
sobre las ventas de empresas multinacionales con 
filiales en Estados Unidos, sobre todo las del automóvil 
alemanas y japonesas (vi) el veto migratorio frente a 
determinados países con población mayoritariamente 
musulmana (si los tribunales se lo permiten), y (vii) la 
ampliación del muro en la frontera con México que 
comenzó levantando el presidente Clinton, con el fin 
de impedir la entrada ilegal de inmigrantes del sur. 
Más proteccionismo puro y duro, además de vulgar, 
imposible. 

Nunca ha habido después de la Segunda 
Guerra Mundial un presidente  de un  país importante, 
y menos de la primera economía del mundo y cuna 
del capitalismo moderno, que explícitamente abogue 
por el proteccionismo y el (mal llamado) patriotismo 
económico, sin importarle lo más mínimo las 
consecuencias económicas negativas no sólo para 
los demás países (menos crecimiento), sino también 
para el propio país (menos bienestar). Entre los países 
perjudicados estaría China, que de repente (en el 
reciente Foro Económico de Davos, enero) se presenta 
como defensora del libre comercio y la globalización, 
cuando de hecho aquel país mantiene importantes 
trabas a la importación de bienes y servicios, la 
adquisición de empresas nacionales por inversores 
extranjeros y las operaciones  con  divisas. ¡El mundo 
al revés! Habrá que confiar en que el sistema de pesos 
y contrapesos (checks and balances), tan eficaz en 
Estados Unidos, impida al menos un excesivo giro 
proteccionista de este país y termine convenciendo 
a Trump que el comercio mundial no es un juego de 
suma cero en el que uno sólo gana a costa de otro 
(neomercantilismo), sino que las ventajas son mutuas 
(libre comercio).  
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El orden económico liberal: bajo una crítica 
sesgada

La lista de argumentos que esgrimen los 
detractores de la globalización es larga. Entre  otras 
cosas, afirman que la globalización

• restringe la soberanía nacional de los 
países, deja a lo Gobiernos sin un margen adecuado 
para sus políticas económicas y sociales y les 
somete a la ‘dictadura’ de los grandes inversores 
financieros internacionales y las grandes empresas 
multinacionales;

• desencadena un competencia tributaria a 
la baja (‘race to the bottom’) que termina causando 
una infraprovisión de servicios públicos, incluidas las 
infraestructuras económicas esenciales;

• incita a deslocalizaciones de la producción 
industrial y de servicios hacia otros países, presiona 
a la baja los salarios, concretamente los de los 
trabajadores menos cualificados, crea muchos 
empleos precarios y ocasiona un desempleo 
prolongado en ciertos colectivos de la población 
activa junto con un incremento de la desigualdad de 
rentas personales;

• erosiona los derechos sociales adquiridos de 
la población activa e incrementa el riesgo de pobreza 
en la  sociedad;

• obliga a reducir los elevados estándares de 
protección del consumidor y pone en peligro la salud 
de la  gente;

• reduce los niveles de protección del medio 
ambiente (‘eco-dumping’);

• frena el desarrollo económico en el Tercer 
Mundo y aumenta la desigualdad entre países 
avanzados y los demás países.

¡Todo un desastre! Ahora bien, la evidencia 
empírica sobre la economía globalizada es distinta 
y mucho más compleja, como revelan numerosos 
estudios. Lo que sabemos puede resumirse en seis 
puntos cruciales: 

• Primero, los países avanzados registran un 
crecimiento económico con creación de empleo, los 
Gobiernos aplican políticas económicas con arreglo 

a sus objetivos, los ciudadanos están sensibilizados 
en temas ecológicos, y el Estado del  Bienestar está 
ampliamente desarrollado sobre todo en los países 
europeos en los que las prestaciones sociales llegan 
a un 30% y más del PIB y amparan en la medida de 
lo posible a los grupos menos favorecidos por el 
crecimiento económico;

• Segundo, los países del Tercer Mundo están 
experimentando importantes avances económicos, 
con China convertida en la segunda potencia 
económica del mundo y todo el grupo de las 
economías emergentes como soporte de la coyuntura 
internacional;

• Tercero, la brecha global de renta per cápita 
entre el Norte y el Sur, aún siendo significativa, se 
ha estrechado, y en los países menos desarrollados 
los niveles de pobreza están bajando, las tasas 
de alfabetización están subiendo, la asistencia 
sanitaria está mejorando, la esperanza de vida de los 
ciudadanos está aumentando, y la mortalidad infantil 
ha disminuido notablemente. 

• Cuarto, los períodos de débil actividad 
económica y demasiado paro, que los ha habido tanto 
en países avanzados como en países en desarrollo, 
por regla general tienen su origen en defectos 
estructurales e institucionales en los propios países 
afectados, incluida una corrupción y malversación de 
dinero público desmesuradas, que los Gobiernos no 
han sabido o no han querido subsanar.

• Cinco, los Estados que se financian en los 
mercados de capitales se benefician de bajos tipos 
de interés si aplican políticas presupuestarias sólidas, 
mientras que los inversores financieras pasan factura 
(‘primas de riesgo’) si no hay disciplina fiscal y no 
está claro cómo se va a recuperar la sostenibilidad 
de las finanzas públicas. Esto hace reaccionar a los 
responsables, lo cual termina siendo positivo para 
el país en cuestión, como se ha visto recientemente  
durante  la crisis de la deuda soberana en la zona euro.

• Seis, los numerosos acuerdos bilaterales sobre 
la inversión directa extranjera, que ha suscrito  la UE 
y Estados Unidos con otros países, han sido bastante 
eficaces para prevenir contra abusos de una parte o 
de otra. Ha habido contenciosos entre Gobiernos y 
empresas extranjeras, sí. Pero al contrario de lo que 
afirman los críticos, los tribunales han dictaminado en  
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Pero en los tiempos actuales de la ‘posverdad’ 
(post facto) y de los ‘tweets’ los hechos fehacientes 
ya no cuentan. Los detractores de la globalización 
sólo repiten continuamente lo horroroso que es el 
orden económico liberal para poder atizar así en la 
sociedad temores y la desconfianza en el mercado, la  
competencia y el libre comercio.Ya lo dijo Lenin: “Hay 
que repetir las mentiras continuamente hasta que la 
gente se crea que son verdades”. Para los populistas, 
el fenómeno de la ‘posverdad’ es un combustible 
idóneo para sus objetivos (no sólo en el debate sobre 
la globalización). No les hacen falta conocimientos 
de la teoría económica, muchos detractores de la 
globalización no tienen ninguno. Tampoco toman nota 
de realidades contrastables, como las mencionadas. 
Ni siquiera se enteran de ‘buenas’ noticias para ellos: 
la globalización económica ha retrocedido tras la 
crisis financiera global y la gran recesión de 2007-
09, como revela el KOF Index of Globalization que 
elabora anualmente el Swiss Economic Institute de 
la Universidad de Zúrich; y el FMI, en su Informe de 
Previsiones de Otoño, ha advertido del enfriamiento 
del comercio exterior debido en gran parte a los 
crecientes proteccionismos en todo el mundo (WEO 
October 2016, capítulo II). Si les viene bien para su 
causa los  detractores citan a un Premio Nobel de 
Economía como el profesor Joseph Stiglitz de la 
Universidad de Columbia de Nueva York (2001), que ha 
criticado la globalización económica, pero callan otro 
Premio Nobel, como el profesor Angus Deaton de la 
Universidad de Princeton (2015), que la alaba. En todo 
caso aprovechan para sus fines propagandísticos 
nuestras formas de percepción un tanto sesgadas (lo 
que los psicólogos denominan ‘disonancia cognitiva’): 
vemos muy clara y directamente los efectos adversos 
de la competencia internacional, por ejemplo cuando 
en nuestra vecindad una empresa cierra y tiene 
que despedir a los trabajadores; pero las múltiples 
ventajas de la globalización sólo las realizamos de una 
forma difusa e incluso nos lo tomamos todo como 
una cosa normal. 

Al hilo de la ‘posverdad’ también vale en los 
círculos anti-globalización arremeter con postulados 
falsos contra el llamado ‘neoliberalismo’ – que se 
ha convertido en una término de agitación contra 
todo lo que no guste económica y políticamente 
y que sirve para movilizar instintos de repudio de la 
economía de mercado porque no hay que explicar lo 
que el ‘neoliberalismo’ significa y cuáles son sus raíces  
científicas. 

Recordémoslo someramente: Fueron tres 
en su época prestigiosos economistas académicos 
alemanes (Rüstow, Röpke, Eucken) junto con el 
célebre profesor austríaco Friedrich von Hayek 
(que en 1974 sería galardonado con el Premio Nobel 
de Economía) los que a finales de los años treinta, 
en plena dictadura nazi, acuñaron el término de 
‘neoliberalismo’ como concepto diametralmente 
opuesto al de la planificación estatal sin libertades 
democráticas. La idea era la de tener un Estado fuerte 
(sic) que garantizara enérgicamente la competencia 
doméstica y foránea en los mercados, el respeto 
a los derechos de propiedad privada, la libertad 
contractual unida al principio de la responsabilidad, la 
seguridad jurídica, y la estabilidad macroeconómica, 
al tiempo que los Gobiernos aplicaran políticas 
sociales para subvenir a la indigencia. Este enfoque, 
que los críticos del neoliberalismo obviamente 
desconocen por completo, fue la cuna científica del 
modelo de economía social de mercado que Ludwig 
Erhard implantó tras la Segunda Guerra Mundial en la 
recién constituida República Federal de Alemania y 
que muchos otros países emularon  posteriormente, 
incluida España. Como también es una falacia criticar 
con un tono peyorativo las políticas económicas 
aplicadas en nuestros países de ser ’neoliberales’, 
cuando de hecho la tendencia general ha sido su 
‘socialdemocratización’ (con independencia de la 
ideología que procesara el partido gobernante).   

Competencia global y ventajas comparativas 

Dicho esto, es importante resaltar dos 
proposiciones conceptuales: una, derivada de la 
teoría del crecimiento económico; la otra, aportada 
por la teoría del comercio internacional. Ambas 
propuestas están perfectamente avaladas por la 
evidencia empírica.

La primera proposición reza así: Todo 
crecimiento  económico tiene aparejado cambios en 
las estructuras de producción y empleo con arreglo a 
las diferentes innovaciones por el lado de la oferta y 
a las variaciones de las elasticidades-renta por el lado 
de la demanda. 

• En el contexto de los cambios estucturales 
se destruyen puestos de trabajo antiguos que ya no 
son rentables, pero también se crean nuevos empleos 
con buenas perspectivas profesionales y salariales, 
sobre todo cuando están asociados al conocimiento 
(‘prima por educación’). Los economistas hablamos 
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de procesos de ‘destrucción creativa’ en el sentido 
schumpeteriano. Estos procesos son imprescindibles 
como fuente de crecimiento de la productividad 
laboral en la economía.

• La  competencia globalizada ha sido y es uno 
de los factores que impulsan estos procesos, pero 
no el único y tampoco el más importante. Tienen 
mucho más peso los cambios de la demanda de 
los ciudadanos y los productores y sobre todo el 
progreso tecnológico ahorrador de mano de obra y 
actualmmente digitalizador de la economía (‘Industria 
4.0’) que va a transformar de pies a cabeza todos los 
patrones conocidos sobre la fabricación industrial 
y las formas de trabajo. Mientras que tengamos 
en nuestras sociedades excelentes científicos e 
ingenieros con creatividad tecnológica, la pérdida de 
puestos de trabajo de baja productividad es inevitable, 
al igual que la desigualdad de salarios netos – por 
muchos aranceles que se quieran imponer sobre las 
importaciones. El adjetivo con el que se caracteriza en 
el debate público esta revolución tecnológica – de ser 
‘disruptiva’ – suena negativo, pero ante todo debería 
de considerarse como una llamada de atención a (i) 
empresarios y trabajadores para acometer los ajustes 
necesarios y (ii) a los Gobiernos a que supriman las 
regulaciones innecesarias de mercados, incluido  el 
mercado de trabajo, de manera que todos los cambios 
estructurales en la economía puedan realizarse sin 
crear un paro persistente.

La segunda proposición no es menos clara: 
con unos mercados abiertos al comercio exterior 
hay un mayor potencial de crecimiento y empleo que 
en un  entorno de autarquía comercial, siempre y 
cuando – un conditio sine qua non – se aprovechen 
en la producción de bienes y servicios las ventajas 
comparativas que exhiba la economía y que proceden 
de la dotación relativa de recursos productivos 
(aparte de los casos de disponibilidad de petróleo 
y otras materias primas o de un clima propicio para 
hacer turismo de sol y playa o de nieve). Esto nos lo ha 
enseñado David Ricardo (1817).  

• En los países avanzados las ventajas 
comparativas se encuentran en las actividades 
intensivas en el uso de la investigación, el conocimiento, 
la mano de obra cualificada y el capital, como es el caso 
de la producción de bienes de equipo, de automóviles, 
de medicamentos, de smartphones, entre otros. 
En estos sectores, los países avanzados realizan los 
beneficios de la globalización económica en términos 

de PIB y empleos bien remunerados y aprovechando 
las economías de escala que proporciona la expansión 
de la actividad hacia los mercados internacionales. 
Alemania es probablemente el ejemplo más llamativo 
de la especialización productiva con arrego a sus 
ventajas  comparativas, lo cual se traduce año tras año 
en unos abultados superávit en la balanza por cuenta  
corriente (2016: 8,5% del PIB), que no gustan en todas 
partes y que la nueva Administración estadounidense 
no ha tardado en criticar duramente con argumentos 
que carecen de fundamento (como el que el Gobierno 
alemán estaba alentando una manipulación del tipo 
de cambio del euro a la baja).

• Por lógica, las desventajas comparativas 
afectan en los países avanzados a los trabajadores en 
el sector internacional de la economía que tienen una 
cualificación profesional baja o inadecuada y aspiran 
a unos salarios excesivos en comparación con su 
productividad. Esto siempre ha sido así en el contexto 
de la división internacional del trabajo y, por cierto, lo 
mismo ocurre en el sector doméstico de la economía 
en el que las tecnologías de la racionalización han 
echado del mercado de trabajo la mano de obra 
demasiado cara y poco productiva, entre ella la de 
muchos jóvenes con derecho a un salario mínimo 
demasiado elevado con respecto a su productividad 
(como en Francia). Los sindicatos son en buena parte 
– debido a sus continuas reinvidicaciones salariales 
y regulatorias excesivas - responsables, lo cual no 
reconocen, claro está. Confían en que los Gobiernos 
ya aplicarán unas políticas activas de empleo 
(formación) y políticas sociales (ayudas financieras) y 
consigan aliviar los necesarios procesos de ajuste.

La globalización económica, sin alternativa 
razonable

Es perfectamente comprensible que a los 
perdedores de la competencia global no les consuele 
el hecho de que en los países avanzados la economía 
(y la sociedad) en su conjunto salga beneficiada y que 
los países emergentes puedan acelerar su desarrollo 
económico. Ahora bien, echarse a los brazos de los 
populistas, que prometen ayudarlos cerrando las 
fronteras, no es una solución. Las leyes de la economía 
(en una sociedad libre) no se pueden invalidar, como  
tampoco se puede hacer con la ley de  la gravedad de 
Newton. 
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El proteccionismo en el comercio exterior 
es a todas luces un callejón sin salida. En el pasado 
siempre han fracasado en todos los países los 
intentos de subvencionar y proteger a industrias 
estructuralmente debilitadas. Tales políticas, por bien 
intencionadas que fueran, han sido económicamente 
dañinas debido a los desequilibrios, distorsiones y 
anquilosamientos resultantes y fiscalmente costosas 
a cargo de los contribuyentes. No han funcionado 
ni siquiera en los dos casos especiales en los que la 
teoría modela resultados eficientes de las medidas 
proteccionistas (el escenario de unos aranceles para 
la ‘industria naciente’ en países en desarrollo, por un 
lado, y el escenario de un arancel ‘óptimo’ en un país 
con una posición dominante de mercado, por el otro). 
Los demás paises simplemente no se han quedado con 
los brazos cruzados y han reaccionado con medidas 
de retorsión, que también les han perjudicado a ellos 
mismos, claro está – un círculo vicioso.  

Lo peor que podría ocurrir ahora es una guerra 
comercial y cambiaria como la que hubo en los 
años treinta del siglo pasado tras la Gran Depresión 
(beggar-thy-neighbour-policy). No benefició a nadie, 
empobrecieron todos, y políticamente condujo al 
desastre de la Segunda Guerra Mundial. Recomiendo 
a los detractores de la globalización económica, 
desde Donald Trump hasta Pablo Iglesias, que se 
familiaricen con la historia para no desatar un alud 
que luego no sabrán neutralizar.

Una respuesta político-económica sensata 
debe actuar en otras direcciones, dos en concreto:

• Una, crear un entorno propicio para 
la inversión y la innovación mediante políticas 
económicas orientadas hacia la oferta (impuestos 
tributarios moderados, regulaciones de mercado 
mesuradas, instituciones administrativas eficientes, 
un  gasto público productivo, unas infraestructuras de 
transporte y comunicación de calidad). Las políticas 
tienen que ser creíbles, también y sobre todo para 
los que se sienten perjudicados por la globalización 
económica, que actualmente  desconfian, y mucho, 
de sus líderes políticos como ha puesto de manifiesto 
el Edelman Trust Barometer 2016 (publicado en enero 
de 2017).

• Dos, priorizar el conocimiento mediante 
políticas educativas desideologizadas que eleven al 
máximo la calidad de las escuelas y las universidades 
(sobre todo con respecto a las asignaturas de ciencias 

naturales y de idiomas extranjeros relevantes). Hay 
que establecer en las empresas unos programas 
de aprendizaje adecuadamente diseñados para los 
jóvenes y alentar la formación profesional durante 
toda la vida, con los reciclajes que resulten necesarios 
para generar una suficiente capacidad de resistencia 
ante la competencia global. De lo que se trata es 
equilibrar de forma sostenida las competencias 
laborales que ostentan las personas que buscan 
empleo con las cualificaciones que demandan las 
empresas. Entonces los trabajadores que pierdan 
su empleo encontrarán rápidamente una nueva 
ocupación.

Críticos inteligentes de la globalización 
económica pondrían estos temas en su agenda, y no 
entonarían el himno del nacionalismo económico.

Observaciones finales

Termino con tres observaciones:

• Primera: La globalización económica va a 
continuar. Serán cada vez más los países que querrán 
integrarse en la división internacional del trabajo y 
elevar así sus niveles de desarrollo. Además, con el 
viento en popa de las tecnologías modernas de la 
comuniccación seguirá aumentando la movilidad 
geográfica del capital, de las personas cualificadas y 
de los investigadores en muchas ramas científicas. 

• Segunda: Esto es positivo porque desplaza 
hacia afuera eventuales barreras de crecimiento 
e impone un saludable raciocinio en las políticas 
económicas de los Gobiernos en pro del atractivo 
locacional de sus países para los factores de 
producción internacionalmente móviles (capitales, 
cerebros).  

• Tercera: Los países avanzados pueden 
asumir el reto de una intensa competencia global 
mediante una dinámica de innovaciones por parte de 
las empresas, a través del esfuerzo de las personas 
por una formación continua,  y con un buen sentido 
de la responsabilidad individual en las actividades 
desempeñadas.

Con lo cual respondo a la pregunta que figuraba 
en el título de mi conferencia: La  globalización 
económica no es una maldición, es una bendición. 
Debemos contrarrestar las seducciones de la 
‘posverdad’ y hacer pedagogía de realismo. No tiene 
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por qué cundir el miedo.  Más vale dar confianza 
y ánimos a todos los grupos en nuestra sociedad 
para que aprovechen en la mejor manera posible 
las múltiples oportunidades que ofrece un mundo 
económicamente integrado. Al lema nefasto de 
‘America first’ hay que responder con otro lema, 
esperanzador, el de ‘Globalization first ’.
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La economía europea está en un buen momento. 
Este es un diagnóstico poco acostumbrado, después 
de tantos acontecimientos adversos desde la crisis 
financiera global y la gran recesión hace diez años. Ni la 
compleja negociación europea sobre el Brexit (iniciada 
en julio, con un desenlace incierto), ni las reiteradas 
amenazas proteccionistas de Trump (America First) 
parecen preocupar a los agentes económicos a corto 
plazo; los riesgos de carácter político (Corea del Norte, 
Turquía, Venezuela, terrorismo islámico), tampoco. El 
desafío secesionista catalán al Estado español, que en 
Europa no se entiende y no se apoya, y la activación 
concreta del artículo 155 de la Constitución por parte 
del Gobierno de la Nación y el Senado, que equivale 
a mecanismos de integridad territorial previstos en 
las Constituciones democráticas extranjeras (en 
Alemania al artículo 37 de la Ley Fundamnental) 
es percibido – todavía - como un asunto interno de 
España; si bien es observado atentamente en los 
mercados financieros europeos y por las principales 
instituciones internacionales (FMI, OCDE, Comisión 
Europea) debido a la inseguridad jurídica y confusión 
que acarrea y la fuga de bancos y  empresas 
(empezando  con el cambio de domicilio social) que 
ha provocado, no ha creado aún un nerviosismo que 
se refleje en un aumento significativo de las primas de 
riesgo sobre los bonos del Tesoro.

 
En esta conferencia voy a resaltar cuatro 

características de la recuperación económica en 
marcha – dos de signo positivo, dos con tónica 
de advertencia, para que no caigamos en la 
complacencia:

1. Un ritmo de actividad más generalizado por 
países que en el pasado.

2. El resurgimiento  de la inflación, tras años de 
haber estado ausente.

3. El enigma de la productividad  perdida, a 
pesar de la revolución digital.

4. Las tareas pendientes para fortalecer la zona 
euro, como reto para una política económica nacional 
y europea más racional.

1. Ritmo de actividad: con firmeza

Veamos el primero de los temas señalados. 
El crecimiento económico de la Eurozona prosigue 
con un ritmo expansivo más firme de lo esperado a 
principios de año y más equilibrado por países que 
en el pasado, una vez que en dos grandes economías 
hasta ahora renqueantes, la de Francia y la de Italia, 
se está acelerando la actividad. El crecimiento va 
acompañado de una notable creación de empleo y la 
reducción continuada de las tasas de paro, también 
en España. 

• Nuestras previsiones sitúan la subida del 
PIB común en un 2,2% en 2017 y un 2% en 2018 
(2016: 1,8%). Estas tasas, aunque inferiores a las del 
crecimiento global (en torno al 3½% en cada año), 
están más o menos en línea con el potencial en los 
Estados miembros. 

• España iría a la cabeza (3,1% y 2,5%, 
respectivamente), seguida de Alemania (2,2% y 2,1%), 
Francia (1,7% y 1,8%) e Italia (1,5% y 1,3%).  

• Los buenos datos sobre la actividad en 
España – ya van cuatro años de expansión, por 
encimadel potencial - suponen para la Eurozona 
un verdadero balón de oxígeno en términos de 

29.
Dinámica económica:  
es el momento para políticas racionales
8 de mayo de 2018
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estabilidad financiera. No hay más que recordar como 
el país, inmerso en una profunda crisis económica, 
a punto estuvo de tener que ser rescatado en todo 
regla (y no sólo el sector bancario). Pero el cambio de 
política económica en los últimos años, centrado en la 
consolidación fiscal y diversas reformas estructurales 
(sobre todo en el mercado del trabajo), ha reconducido 
la economía española a la senda del crecimiento, 
gracias también a un entorno exterior favorable (caída 
del precio del petróleo, boom turístico impulsado 
por la inseguridad política en numerosos países de 
la cuenca  mediterránea). No  se entiende muy bien 
desde afuera ese empeño en círculos políticos de la 
izquierda y los grandes sindicatos por negar los logros 
alcanzados y presentarse como progresistas que a la 
primera oportunidad que se les presente derogarían 
las reformas emprendidas. Esto sólo pondría nervioso 
a los inversores financieros y haría subir las primas 
de riesgo sobre los tipos de interés a medio y largo 
plazo. Lo cual también ocurriría si en Cataluña, tras 
las elecciones anticipadas del 21 de diciembre, no 
se produce un regreso inmediato a la normalidad 
legal, administrativa y política.  Porque en este caso 
la actividad económica se resentiría sensiblemente, 
primero en Cataluña y luego en el resto del país, y 
el déficit público acabaría siendo más elevado de lo 
pretendido por el Gobierno y permitido por el Pacto 
Fiscal Europeo. No quiero ni pensar en eventuales 
“efectos contagio” para la Eurozona. 

El motor del crecimiento es en todos los 
países del euro la demanda interna, principalmente 
el consumo privado. Por eso, la apreciación del euro 
frente al dólar  (un 10% en lo que va de año), que es 
reflejo de esta mejora económica, no pone en peligro 
la continuidad  de  la recuperación. 

Entre los factores que sustentan la expansión 
cabe destacar dos: 

• Por un lado, la política monetaria acomodaticia 
del BCE. Aunque ya nadie (tampoco Draghi) hable de 
riesgos de una deflación y a pesar de que la inflación 
esté resucitando, aunque moderadamente, el BCE 
no cambiará el rumbo de su política hasta estar 
convencido de que las expectativas de inflación de los 
agentes económicos estén ancladas alrededor de su 
objetivo, que es una tasa “inferior, aunque próxima al 
2%” a medio plazo. 

• Por otro lado, la política fiscal muestra cierto 
relajamiento en la mayoría de los países europeos, 
una vez conseguidos importantes avances en la 
consolidación de las finanzas públicas. Todo parece 
indicar que, por primera vez en años, a partir de 
2018 ya no habrá ningún Estado miembro, tampoco 
España, con un déficit público excesivo (superior al 
3% del PIB, que permiten las normas fiscales vigentes). 
Ocho de los diecinueve países incluso cerrarán sus 
cuentas públicas con un superávit, especialmente 
notable en Alemania y Holanda. Por mucho que 
desde determinados círculos se haga tanto ruído con 
el término del “austericismo”, con el fin de confundir 
la opinión pública, la evidencia empírica demuestra 
que la estabilidad presupuestaria es una condición 
necesaria para la sostenibilidad del crecimiento 
económico. 

Entre los  factores de riesgo, uno insólito podría 
provenir de Alemania. En el pasado se sobreentendía 
que el país gozaba de una estabilidad política 
encomiable. Esto a cambiado con las recientes 
elecciones generales al Bundestag (24/9/17) que han 
provocado un verdadero terremoto. Los comicios no 
sólo han trastornado el escenario parlamentario, en el 
que ahora militarán seis en vez de cuatro formaciones, 
entre ellas la ultraderechista, xenófoba y antieuropea 
Alternativa para Alemania (AfD). Sino también han 
causado un fuerte debilitamiento de la hasta ahora 
gran coalición de Gobierno entre el CDU/CSU y el SPD 
(juntos han perdido un 13,7% de los votos). La (actual 
y presunta nueva) canciller Angela Merkel se enfrenta 
a la ardua tarea de organizar una nueva coalición, 
sin los socialdemócratas que han decidido ir a la 
oposición (y por supuesto sin los ultraderechistas 
de la AfD y el partido La Izquierda, también radical). 
Las negociaciones (iniciadas formalmente el 20 de 
octubre) pueden llevar bastante tiempo (meses) y 
no hay garantía alguna de que el acuerdo al que 
finalmente se llegue en la llamada “Coalición Jamaica” 
(con los liberales del FDP y el partido ecologista Los 
Verdes como única posibilidad aritmética viable para 
una mayoría parlamentaria, del 52,6%) sea firme y no 
frágil. Las discrepancias ideológicas sobre todo entre 
los socialcristianos bávaros del CSU y Los Verdes en 
materias tan sensibles como impuestos, pensiones, 
sanidad, educación, energía, agricultura, asilo político 
y seguridad nacional son abismales. Las propuestas 
de los liberales en estas materias son en parte 
diametralmente opuestas a las ideas del CDU. Lograr 
la cuadratura del círculo podría conducir a un acuerdo 
atiborrado de compromisos de fórmulas al mínimo 



0195FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

denominador común o incluso contradictorias, difícil 
de mantener durante los cuatro años de la legislatura. 
Un Gobierno alemám débil sería de mal agüero para 
futuros avances en la integración europea. 

2. La inflación, resucitada

 Paso al segundo tema con el aspecto novedoso 
que es el que la inflación, que para muchos había 
caído en olvido, haya repuntado en la Eurozona. El 
IAPC se situaría en torno al 1,5% anual este año y el 
próximo (2016: 0,2%), aún algo distante, pero ya más 
cerca del objetivo del BCE. 

La gran incógnita es si estas pervisiones influirán 
o no las futuras decisiones del BCE sobre el rumbo de 
su política monetaria. Entran en juego dos aspectos: 

• Por un lado, no se entiende muy bien que la 
política monetaria del BCE sea actualmente – en pleno 
período de recuperación económica – mucho más 
expansiva que durante la crisis financiera-económica 
global hace diez años. Con arreglo a la “regla de 
Taylor”, el tipo de interés oficial (“Refi”) del BCE tendría 
que estar para la Eurozona alrededor del 2%, en vez 
del 0,15% actual (para Alemania, dada la intensidad 
de su auge coyuntural, en el 3%).  Pero la cúpula del 
BCE mantiene sus dudas sobre si las expectativas de 
una inflación moderada están ancladas o no en los 
mercados, que es lo que realmente cuenta. La dudas se 
basan en la débil evolución de la inflación subyacente 
(excluidos los precios volátiles de alimentos y energía), 
por debajo del 1% pese al dinamismo de la actividad. 

• Por otro lado, el BCE tiene que tener en 
cuenta que en los balances bancarios pesarían cada 
vez más los riesgos derivados de futuros cambios 
de los tipos de  interés, en cuanto sucedan, dados 
los grandes volúmenes de créditos concedidos a 
tipos extremadamente bajos. Además, la salida de su 
programa de expansióm cuantitativa con la abundante 
compra de bonos soberanos (QE) – con gradualidad y 
prudencia - se complicaría tanto más cuanto más se 
demore. Las distorsiones en los mercados financieros 
e inmobiliarios y en el economía real aumentarían 
gravemente. Todo esto amenazaría la estabilidad del 
sistema financiero y haría la economía más vulnerable 
frente a futuros shocks económicos y políticos. Pero 
el BCE hace oídos sordos a lo que les aconsejamos los 
economistas. Por el momento, sólo ha está dispuesto 
a un tapering light: Ha anunciado (el 26/17/17) la 
reducción de las compras mensuales de deuda a 

partir de enero de 2018 y hasta septiembre de ese 
año de 60.000 millones de euros a 30.000 millones, 
pero reservándose la facultad de alargar y ampliar el 
programa, de considerarlo necesario.  

La progresiva desaparición del output gap a 
consecuencia del crecimiento económico esperado 
junto con la mejora del mercado de trabajo deberían 
presionar los precios al alza, también a la inflación 
subyacente. Pero puede que el efecto no sea tan 
acusado como lo fue en ciclos pasados, es decir, 
que la ‘curva de Phillips’ se haya aplanado. Una causa 
podría ser que la intensiva competencia globalizada 
restringe  a los sindicatos a la hora de reivindicar e 
imponer subidas salariales por encima de los avances 
de la productividad laboral y deja a las empresas 
con márgenes un tanto limitados para subir los 
precios. La busca de beneficios adecuados tendrá 
que acometerse más que en el pasado por la vía de 
la innovación en bienes y servicios; la competencia 
globalizada servirá de acicate. 

Sea como fuere, no hay que estar triste 
porque la inflación sea baja. Todo lo contrario: (i) 
Es económicammente eficiente que los precios 
relativos queden lo menos distorsionados posible, 
(ii) es socialmente deseable que los ciudadanos 
con rentas y pensiones bajas no vean mermada su 
capacidad de compra, y (iii) responde al célebre 
lema del parlamentarismo democrático, creado en 
la revolución estadounidense en el siglo XVIII,  de ‘no 
taxation without representation’ el reducir al máximo 
el impuesto subrepticio sobre patrimonios financieros 
como es la inflación. El único al que no le molesta que 
haya más inflación, sin reconocerlo en público, claro 
está, es el Estado que puede así reducir el peso real 
de su deuda.  

3. La baja productividad, un enigma 

Dicho esto, doy paso a la parte de las 
advertencias. Veamos primero los pobres registros de 
productividad laboral en la Eurozona y especialmente 
en los países de la periferia meridional, una vez 
ajustados los datos oficiales sobre la productividad 
aparente por el ‘efecto desempleo’, que se había 
agudizado mucho durante la crisis. ¿Por qué es la 
baja productividad un asunto a todas luces muy 
serio? Lo es porque si la evolución de la productividad 
continuara siendo débil por demasiado tiempo, 
empezarían a escasear seriamente los recursos 
necesarios para (i) mantener los salarios en los 
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niveles a que estamos acostumbrados, (ii) asegurar 
la  sostenibilidad de los sistemas de pensiones y 
de la sanidad pública, y (iii) poder cuidar del medio 
ambiente en la forma ecológicamente adecuada. Los 
líderes políticos europeos han tomado cartas en el 
asunto: el Consejo Europeo de Jefes de Estado y de 
Gobierno ha recomendado que los países miembros 
de la UE establezcan Oficinas de Productividad 
(National Productivity Boards) para el seguimiento 
de la evolución de la productividad en el país, la 
identificación de las circunstancias nocivas y el diseño 
de medidas correctoras, así como para intercambiar 
resultados y compartir las mejores prácticas. 

El fenómeno de la baja productividad sorprende 
en vista de la transformación digital en marcha, 
a la que comunmente se atribuye un significativo 
potencial de ganancias de productividad. No en 
vano los robots vanguardistas, las impresoras 3D, 
los servicios en la nube, las grandes bases de datos, 
los móviles de alto rendimiento, los televisores HD, 
el coche eléctrico y sin conductor, y muchas más 
aplicaciones acaparan los titulares de los medios de 
comunicación y el interés de muchísimos ciudadanos. 
De la digitalización esperamos que transforme los 
métodos habituales de producción, de trabajo y de 
organización empresarial. ¿Una paradoja? Manejar 
el indicador de la productividad es relativamente 
fácil cuando se trata de captar la  cantidad de bienes 
producidos y servicios prestados y de la fuerza laboral 
involucrada en ello. Pero es mucho más difícil medir 
las inversiones en activos intangibles  que también 
generan valor, y no poco, como el conocimiento y el 
capital intelectual. Las mejoras en la calidad de los 
bienes y servicios, y concretamente siendo nuevos 
y técnicamente muy sofisiticados, son difíciles de 
calibrar, incluso utilizando métodos hedónicos. 
máxime cuando estas mejoras avanzan de un modo 
exponencial, multiplicando cada poco tiempo (meses, 
a veces) su potencial. Especialistas en la materia 
estiman que en el contexto de la digitalización habría 
que revisar el PIB al alza en medio punto porcentual 
o más, lo cual revelaría una elevación notable del 
crecimiento de la productividad.

En el debate público se suele dar por hecho 
que esta nueva tecnología se está propagando a 
través de toda la economía y a un ritmo elevado. Pero 
la realidad es otra.

Un análisis reciente del BCE (Boletín  Económico, 
Mayo de 2017) evidencia que la digitalización está 
afectando a las economías de una forma muy dispar:

• Por un lado, existe una brecha notable entre 
un pequeño sector elitista dotado de recursos del 
conocimiento con empresas-punta en innovaciones 
y volcados en una transformación digital de sus 
respectivos modelos de negocio, plataformas digitales 
incluídas, por un lado, y un amplio sector rezagado en 
materia de digitalización, tanto en la industria como en 
los servicios, por el otro. En el sector de vanguardia, el 
crecimiento de la productividad es espectacular, por 
cierto junto con la creación significativa de empleos 
bien retribuidos. Todo lo contrario se observa en el 
resto de la economía, donde numerosas empresas 
siguen operando con modelos un tanto tradicionales 
y a los trabajadores el nuevo entorno tecnológico les 
causa miedo por el riesgo de paro o ajustes salariales 
a la baja que pudiera crear. 

• Por otro lado, se ha abierto una brecha 
en diversos países entre las regiones urbanas y las 
regiones rurales. En las regiones urbanas, donde 
suelen ubicarse las empresas-punta, la productividad 
avanza con mayor fuerza que en las rurales, en las 
que el entorno tecnológico es más bien sencillo. La 
consecuencia es una creciente disparidad interregional 
con respecto a niveles y perspectivas de empleo y de 
salarios. Muchos ciudadanos en las regiones rurales 
se sienten como excluídos del progreso que promete 
la tecnología digital y manifiestan su enfado en las 
urnas, votando si pueden el populismo, como ocurrió 
recientemente  en el Reino  Unido con el Brexit  y en 
Estados Unidos con Donald Trump. 

Entre los factores que están contribuyendo 
a esta diversidad en la difusión de las tecnolgías 
digitales destacan las regulaciones desmesuradas de 
determinados mercados, la burocratización excesiva 
de la economía y la provisión  insuficiente de nuevos 
emprendedores con capital-riesgo. La entrada 
en el mercado de nuevas empresas innovadoras, 
que sería la correa de transmisión de las nuevas 
tecnologías hacia actividades que van a la zaga de la 
digitalización, es complicada y costosa. Según revela 
el Informe ‘Doing Business 2017’ del Banco Mundial, 
que analiza anualmente el entorno institucional y 
económico para los emprendedores, no figura ningún  
país del euro entre los diez primeros del ranking 
mundial (de 190 países). El país de la Eurozona mejor 
evaluado es Estonia (duodécimo), Alemania ocupa el 
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puesto 17, España, el 32. Esto es un motivo más para 
seguir adelante con las reformas estructurales aún 
pendientes que flexibilicen los mercados y fomenten 
la educación escolar y la cualificación profesional de 
la población. Esto es una conditio sine qua non para 
dinamizar inversiones en I+D+i y, con ello, acelerar el 
futuro avance de la productividad laboral.   

4. Fortalecer la Eurozona, un reto imperioso

La segunda advertencia está relacionada, en 
primer lugar, con el estado de saneamiento financiero 
en la zona euro. Dos reflexiones al respecto:

• Una, la crisis financiera no puede darse por 
terminada, a pesar de las numerosas medidas de los 
últimos años tanto a nivel europeo (planes de rescate) 
como en los países afectados (consolidación fiscal, 
reformas estructurales). Con la excepción de Irlanda 
que ha resuelto su crisis de una forma ejemplar, 
persisten importantes focos de inestabilidad en 
países como Grecia e Italia, donde no se llevan a 
cabo las necesarias reformas estructurales con la 
contundencia requerida o simplemente se dejan de 
hacer. En Grecia, el presidente del Gobierno, Alexis 
Tsipras, ha dado oficialmente por concluída la crisis 
de su país (declaración del 10/9/17), ignorando sus 
compromisos pendientes con la Troika que hay que 
cumplir aunque sean políticamente muy sensibles y 
controvertidos (sobre todo con respecto al mercado 
de trabajo) para que Grecia pueda abandonar en 
agosto de 2018 (como está planeado) el actual 
programa de rescate; además, el nivel de la deuda 
pública sigue siendo insostenible (180% del PIB) y no 
está claro si los acreedores extranjeros (esencialmente 
públicos) considerarán una condonación parcial o 
total de la deuda helena y bajo qué condiciones. 
En Italia, los Gobiernos de (primero) Matteo Renzi y 
(actualmente) Paolo Gentiloni no han sabido o querido 
aprovechar – en el contexto de la política monetaria 
ultraexpansiva - el enorme ahorro de miles de millones 
de euros en el gasto de pago de intereses por las 
emisiones del Tesoro para reducir el excesivo gasto 
público y restructurarlo; además, el país se opone 
a la aplicación de normas severas con respecto al 
tratamiento de créditos bancarios morosos, en contra 
de los requerimientos de la Unión Bancaria Europea.  

• Dos, numerosos gobiernos (¿también 
el español?) confían en que el BCE prorrogará 
ad infinitum su programa de compra de activos 
soberanos (PSPP, en sigla inglesa) y les garantizará 

de este modo una refinanciación barata de la deuda 
soberana. ¿Sabríann digerir sin traumas un cambio 
de la política monetaria no convencional, que tarde o 
temprano debería producirse? ¿O someterán al BCE 
a un chantaje político: el de que mantenga bajos los 
tipos de interés para ellos mantenerse en el poder y 
frenar así los avances populistas de extrema derecha 
y extrema izquierda?  

Dicho lo cual, valorar lo que muchos esperan 
del dúo Macron/Merkel y es que el proceso de 
integración europeo recibirá un mayor impulso y la 
UME se estabilizará definitivamente. El presidente 
francés ha presentado a estos efectos (en un 
discurso en la Universidad parisina de la Sorbona el 
pasado 26 de septiembre) un ambicioso proyecto 
de “Refundación de una Europa soberana, unida 
y democrática”, con una batería de propuestas en 
materia política, económica, fiscal, financiera, social 
y jurídica (no todas ellas novedosas sino reiterativas 
de planteamientos franceses en el pasado, incluida  
la idea de una integración europea a diferentes 
velocidades). 

Sea como fuere, sería bueno que los dirigentes 
políticos tengan en cuenta un serie de principios a 
nivel nacional y a nivel europeo:

A nivel de países, son varios los principios:

• Es indispensable seguir implementando en 
los mercados de bienes y servicios así como en el 
mercado de trabajo y el sistema bancario las reformas 
estructurales que eleven la competitividad de las 
empresas y la productividad de la economía en su 
conjunto. 

• En el punto de mira está la agenda 
reformista del presidente Macron, empezando con la 
desregulación del mercado de trabajo y la reducción 
duradera del gasto público consuntivo (incluidas 
prestaciones sociales superfluas) y de la deuda del 
Estado. Esto será un verdadero test de Litmus de la 
capacidad y disponiblidad de la sociedad francesa a 
abandonar hábitos y comportamientos escleróticos 
y apostar por la modernización de las instituciones, 
la flexibilidad de los mercados, la innovación en las 
empresas y la responsabilidad de cada uno por sus 
decisiones. 
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• No sólo en Francia sino también en los 
demás países habrá que asumir los retos del cambio 
demográfico: es tan necesario el ajuste de los sistemas 
de la Seguridad Social (sobre todo pensiones) como 
el fomento de una  mayor tasa de participación  en 
la poblaición activa y una fuerte inversión en la 
educación y en las infraestructuras económicas 
(especialmente las digitales de Gigabit-Ethernet).    

A nivel europeo, está claro lo que hay que hacer 
y lo que no es apremiante. 

• Es inexorable completar el mercado único 
para los servicios, incluidos los productos digitales (por 
ejemplo con respecto a los derechos de propiedad 
intelectual, las responsabilidades de proveedores y 
usuarios, la protección de la privacidad etc.). 

• Además, tienen que realizarse los planes de 
una unión europea de capitales que conduzca a una 
verdadera integración de los mercados de capital-
riesgo (actualmente muy fragmentados), lo cual 
diversificaría los riesgos privados asociados con el 
ciclo coyuntural, como revelan estudios sobre Estados 
Unidos. 

• Paralelamente, hay que seguir fortaleciendo 
las estructuras institucionales de la zona euro: (i) 
pacto fiscal y cláusula no-bail-out, (ii) supresión del 
trato regulatorio privilegiado de los activos soberanos 
en los bancos (provisiones de capital con arreglo al 
riesgo), (iii) régimen de insolvencia ordenada para 
Estados incluida la salida (temporal) de una país de 
la zona euro, (iv) principio del bail-ins y mecanismo 
único de resolución de entidades financieras inviables 
(como se  aplicó por  primera vez en España en junio, 
sobre el Banco Popular), (v) externalización de la 
supervisión bancaria fuera del BCE, (vi) asignación 
de la supervisión de las reglas fiscales fuera de la 
Comisión Europea, etc. 

• Los asuntos que siguen muy controvertidos, 
también los conocemos: (i) eurobonos, (ii) ministro de 
finanzas comunitario, (iii) fondo monetario europeo, 
(iv) fondo europeo de garantía de depósitos bancarios, 
(v) sistema de seguridad social del desempleo común, 
(vi) salario mínimo  interprofesional europeo, (vii) 
impuesto de sociedades armonizado, (viii) impuesto 
común sobre transacciones financieras en bolsa, 
etc. En varias de estas materias, que también  enfoca 
el plan Macron sobre la “refundación europea, 

Alemania es muy reacia (mientras gobierne Merkel 
y lo haga en coalición con los liberales), y a mi juicio 
lo es cargada de razones. Hasta que no se haya 
constituido el nuevo Gobierno alemán (¿a principios 
de 2018?) esta iniciativa está condenada a quedar 
aparcada y después probablemente será tratada por 
procedimientos homeopáticos. 

Ya lo dije ante este auditorio en una Conferencia 
hace un año: lo que hace fuerte a la UE es su diversidad 
y la libertad nacional de actuación en el marco 
establecido por los Tratados, no la centralización 
y el afán de homogeneizar todo tipo de políticas 
económicas desde arriba. Y lo que no casa en absoluto 
con este principio es querer mancomunar la deuda 
pública nacional junto con generosos mecanismos 
de transferencias financieras desde los países más 
avanzados a los demás. Este tipo de ‘”solidaridad” 
podia dar alas a fuerzas centrífugas en la zona euro, si 
en los países con contribuciones netas los populistas 
agitan a la población con el lema “Europa nos roba” 
(siguiendo a los independentistas catalanas con sus 
quejas frente al Estado español).   

Dos semanas antes que Macron, el presidente 
de la Comisión Europea, Jean-Claude Juncker, había 
propuesto en su discurso sobre el Estado de Europa 
ante el Parlamento Europeo en Estrasburgo (13/9/17) 
que se adhieran todos los países de la UE al euro con 
el fin de “acabar con las  asimetrías entre países de la 
Unión Europea ... y con los ciudadanos de primera y 
segunda en la UE”. Queda por ver si esto va en serio 
o sólo es una de las ocurrencias a que nos tiene 
acostrumbrado este presidente. 

•   Desde la perspectiva económica, la idea de 
Juncker es muy cuestionable. No hay siquiera que 
evocar la teoría de áreas monetarias óptimas (que 
no se tuvo nunca en cuenta) para entender que una 
Eurozona ampliada al máximo (de la UE-27) sería 
inviable. 

•   Basta con recordar lo que hemos aprendido 
de las crisis que tanto han aquejado a la Eurozona 
en los últimos años hasta el punto de amenazar 
su implosión y que es que los requisitos para su 
buen funcionamiento, concretamente las reglas 
sobre la sostenibilidad de las finanzas públicas y 
la independencia política del BCE, son demasiado 
exigentes para determinados países. Volverían a serlo 
para Bulgaria y Rumanía, dado sus bajos niveles de 
desarrollo. El cumplimiento de los (cinco) criterios de 
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convergencia nominal de Maastricht, aún sin hacer 
trampas (como hicieron Italia y Grecia), no evita la 
tentación de infracciones reiteradas tras la adhesión a 
la zona euro, si a un Gobierno le parece políticamente 
oportuno cometerlas. Como si quisieran darle la 
razón al famoso actor de cabaret austríaco, Werner 
Schneyder, con su declaración: “Europa está 
compuesta por Estados, que no quieren que se les 
exija cumplir lo que ellos mismos han acordado”. Y 
yo podría  añadir que estos Estados no tienen por 
que temer sanción alguna por desobediencia. No la 
ha habido nunca por excesivo déficit público, en que 
tantos Estados miembros incurrieron (empezando 
por Alemania y Francia), a pesar de que lo prevén 
claramente tanto el Tratado de Maastricht como 
el Pacto europeo de Estabilidad y Crecimiento y 
su complemento, el Pacto Fiscal. Y ni pensar en la 
posibilidad de ser apartado de la Eurozona, aunque 
podría ser lo más apropiado para todas las partes, 
como en el caso de Grecia hace ya años. Las 
propuestas de Juncker son completamente ajenas a 
estos problemas del moral hazard. En vez de construir 
castillos en el aire tendrían que empeñarser todos los 
dirigentes europeos en estabilizar la Eurozona, no en 
ampliarla. 

•   Además, recordar que no todos los países 
quieren el euro (Dinamarca, Suecia, Polonia, por 
ejemplo, y no digamos el Reino Unido). Estos países 
dan prioridad a su soberanía completa en materia 
de políticas fiscal, monetaria y cambiaria, sin que sus 
ciudadanos se consideren de “segunda” categoría. 
¡Se puede ser feliz sin el euro!  

Conclusiones

Si todos hacemos bien nuestros deberes, las 
perspectivas económicas para la Eurozona (y la UE-27 
en su conjunto), son halagüeñas. Hacer bien las cosas 
significa, por un lado, que los Gobiernos apliquen 
políticas pro-mercado en vez de intervencionistas, 
de libre comercio en vez de proteccionistas y de 
largo plazo con coherencia en vez de cortoplacistas 
y puntuales; por otro lado, significa que el BCE 
normalice su política monetaria y haga valer su 
independencia frente a los poderes políticos; y 
significa finalmente que la Comisión Europea sea una 
verdadera guardiana de los Tratados Europeos y no 
se extralimite en sus competencias sino respete el 
principio de la subsidiaridad. Hacer las cosas bien es la 
única forma para que todos los ciudadanos podamos 
sentirnos partícipes y beneficiarios del crecimiento 

económico, para que nadie quede descolgado 
y tenga que tenerle miedo ni a la globalización 
económica ni a la digitalización y para que se pueda 
frenar con efectividad el auge de los populismus. 
Buenas políticas públicas en una sociedad abierta 
crean escenarios win-win y son, por consiguiente, 
altamente recomendables.
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El año 2018 es un año crucial para el destino de 
la UE. Esto puede sonar a frase manida, pero no es 
así. Pues hay que mirar ya ahora al año 2019, en el que 
nos esperan a nivel europeo cambios institucionales 
importantes, tales como: (i) los comicios al Parlamento 
Europeo y la designación del próximo presidente de 
la Comisión Europea en sustitución de Jean-Claude 
Juncker que no vuelve a presentar candidatura 
(mayo);  (ii) la elección de un nuevo presidente del 
Consejo Europeo (el mandato de Donald Tusk caduca 
definitivamente el 30 de noviembre de 2019); y (iii) la 
designación del sucesor de Mario Draghi al frente del 
BCE, que tomará posesión del cargo en noviembre 
del año que viene, aparte de tener que cubrir dos 
vacantes más en el poderoso Comité Ejecutivo de la 
autoridad monetaria que se producirán en mayo de 
2019 respecto del economista-jefe, el belga Peter 
Praet, y en diciembre con el no menos influyente 
consejero Benoît Cœuré, francés. 

Además, los Gobiernos de los Estados miembros 
tienen que configurar en este ejercicio (y aprobar por 
unanimidad) el próximo Marco Financiero Plurianual 
para la UE (2021-27), partiendo de un agujero en las 
cuentas europeas de hasta unos 15.000 millones 
de euros/año por la salida del Reino Unido como el 
segundo mayor  contribuyente neto que actualmente 
es (detrás de Alemania). Que las negociaciones van a 
ser muy duras ha quedado de manifiesto en la Cumbre 
Europea de finales de febrero, puesto que los países 
que están dispuestos a incrementar su  contribución  
financiera al Presupuesto de la UE (liderados por 
Alemania y Francia, con el apoyo de España) se ven 
enfrentados a numerosos socios (capitaneados por 
Austria y Holanda) que reclaman una reduccción 
del gasto comunitario, dada una futura UE con un 
Estado miembro menos. La Comisión Europea, que el 
miércoles (2/5/18) pasado ha presentado el proyecto 

de Presupuesto, se plantea un aumento del gasto (en 
un 18,5%) y aboga por incrementar la contribución de 
cada país al 1,11% del PIB comunitario (actualmente: 
1%); el Parlamento Europeo quiere incluso más, un 
1,3%. Ni los comisarios europeos, ni los eurodiputados 
parecen estar dispuestos a preguntarse si en la era de 
la digitalización es razonable que la partida agrícola 
continúe teniendo un enorme peso en el presuspuesto 
comunitario (un 30%), sólo porque a Francia le guste 
que así sea.  

En vista  del apretado calendario europeo no hay 
tiempo que perder para encauzar las grandes tareas 
que están sobre las mesa, como (i) el acuerdo sobre el 
Brexit, (ii) la futura política migratoria, (iii) la transición 
energética ambiental (sobre todo en el sector de la 
automoción), y (iv) la creación de un mercado digital 
único. Estas tareas habría que abordarlas mientras 
nuestros líderes políticos tengan la cabeza libre para 
ello y no estén absorbidos por campañas electorales 
europeas y debates sobre el reparto de los elevados 
cargos públicos comunitarios. Por consiguiente, el año 
2018 se presenta como “ventana de la oportunidad”.

También lo es para los Gobiernos nacionales. 
Por muchos temas comunitarios que tengan que 
abordar conjuntamente, los Gobiernos deben asumir 
en primer lugar la responsabilidad de lograr, mediante 
políticas económicas adecuadas, los dos objetivos 
primordiales en sus respectivos países, que son: (i) 
apuntalar el crecimiento económico a medio plazo y 
(ii) mejorar el funcionamiento del mercado de trabajo 
en pro del pleno empleo estable. Nuestros líderes 
políticos tienen que resistir la tentación de confiar en 
que la solución de problemas económicos y sociales 
que son genuinamente de carácter nacional puede 
venir desde Bruselas. Si  rehuyen su responsabilidad se 
les plantearía un dilema: la UE o bien no puede resolver 

30.
La Unión Europea ante  
graves desafíos proteccionistas
6 de noviembre de 2018
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el asunto (por falta de medios y competencias), o bien 
impone medidas que no son de agrado en el país en 
cuestión (‘rescates’). En ambos casos se genera un 
desencanto en la sociedad respecto del proyecto 
europeo que termina dando alas a los movimientos 
populistas y eurófobos de derecha e izquierda, como 
ya los tenemos en Alemania (AfD), Francia (FN), España 
(Podemos) e Italia (M5S, Liga Norte), entre otros.

El entorno para aprovechar la ventana de 
oportunidad es propicio dado que la recuperación 
económica en Europa se ha consolidado más de lo 
esperado. Las perspectivas de afianzar este ritmo de 
actividad expansivo se mantienen robustas, habida 
cuenta de inicios de año algo titubeantes. Son tres los 
factores que sustentan la confianza de empresarios y 
hogares: (i) un crecimiento del PIB global y del comercio 
mundial elevado, (ii) unas  condiciones monetarias 
por parte del BCE muy (por no decir demasiado) 
laxas, y (iii) unas políticas fiscales de los Gobiernos 
más relajadas que en el pasado. Es verdad que los 
riesgos para mantener sin cambios la velocidad de 
crucero – proteccionismo comercial, nacionalismos 
y populismos radicales, conflictos geopolíticos, 
terrorismo islámico - se están intensificando y tarde o 
temprano podrían hacerse notar adversamente en el 
ritmo de la actividad global, como acaba de advertir 
el Fondo Monetario Internacional en su reciente 
Informe sobre ‘Perspectivas de la Economía Mundial’ 
(de abril). Pero en este año existe todavía un contexto 
claramente favorable para afrontar retos a futuro 
fundamentales.

 
Veamos lo que esto significa para la 

política económica con respecto a los tres áreas 
macroeconómicos trascendentales que están en el 
foco de atención de la opinión pública, a saber:

(1) el crecimiento económico,

(2) el empleo y

(3) la inflación.

1. Un crecimiento económico sólido: elevar el 
potencial

El primero de los grandes aspectos 
macroeconómicos de actualidad que hay que 
constatar es la solidez del ritmo de actividad.  

• El crecimiento del PIB común (UE-28) ya fue 
notable en 2017: un 2,5%, la tasa más alta de los últimos 
diez años. Para 2018, los Institutos alemanes (‘Informe 

sobre Coyuntura’, abril) esperamos, al igual que el FMI, 
que el ritmo de crecimiento será igualmente robusto 
(2,3%) y, además, bastante sincronizado entre las 
principales economías, excepción hecha del Reino 
Unido.

• El Reino Unido podría verse afectado por una 
desaceleración del crecimiento como consecuencia 
de la incertidumbre asociada al proceso del Brexit 
(1,6% tras el 1,8% registrado en 2017). Las cosas irán a 
peor. Como puede leerse en un Informe del Gobierno 
británico, en principio secreto, pero filtrado a los  
medios de informacíon a finales de enero, el Brexit 
reducirá significativamente el ritmo de crecimiento 
en los próximos 15 años, sea cual sea el acuerdo final 
entre el Reino Unido y la UE.   

• Por otro lado, puede decirse que los países 
de la UE afectados por la profunda crisis económica 
en la que habían caído se han recuperado con 
firmeza. Ésto sólo ha sido posible gracias al notable 
esfuerzo de ajuste y desapalancamiento del sector 
privado y a inusitadas políticas de saneamiento 
fiscal y de reformas estructurales emprendidads 
por los Gobiernos. Los críticos del mal llamado 
“austericismo”, que se consideran progresistas (la 
izquierda política, mediática e intelectual) se resisten a 
reconocer que reformas estructurales en la economía 
y la erradicación de déficits públicos excesivos que 
lastran la inversión pública son una conditio sine 
qua non para pavimentar el camino hacia una nueva 
senda de crecimiento económico, de avances de la 
productividad y de creación de nuevos puestos de 
trabajo. Más deconocimiento de cómo funciona una 
economía de mercado, imposible; mayor ceguera 
ideológica, impensable, pero es dañina porque la 
gente de a pié se cree el insidioso relato y en comicios 
vota a los que ofrecen curas sin dolor, para luego 
verse defraudados debido al empobrecimiento que 
sufren todos (véase la Grecia de Tsipras).

Para la Eurozona, el crecimiento previsto para 
este ejercicio también es de un 2,3% (aunque empezó 
el primer trimestre algo moderado respecto al cuarto 
trimestre de 2017). 

• Entre los cuatro grandes países del euro, 
que generan el 76% del PIB común (54% del PIB de 
la UE-28), España, que lleva ya tres años seguidos 
con un crecimiento del PIB superior al 3%, volverá 
en este ejercicio a marchar a la cabeza (2,8%), con la 
condición de que no se perpetúe el conflicto catalán, 
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seguida de Alemania (2,2%), Francia (2%) e Italia (1,5%), 
país que está marcado por un panorama político muy 
incierto tras las elecciones  generales de marzo y la 
incapacidad de los partidos políticos de permitir su 
gobernabilidad. 

• En Alemania, el ciclo expansivo ha 
desembocado en un verdadero boom coyuntural. 
Según estimaciones recientes del Instituto Ifo (febrero), 
el grado de utilización de la capacidad productiva total 
se sitúa en un 88,4%, el valor más alto desde 2008 
y 3,1 puntos porcentuales por encima de la media a 
largo plazo. Son  muy notables las escaseces de mano 
de obra cualificada y existe un número significativo de 
empleos vacantes difíciles para cubrir en numerosos 
sectores. Esto terminará desacelerando el ritmo de 
actividad, con independencia de si los mencionados 
riesgos globales a la baja se  materializan o no.

• En los otros tres grandes países, las 
economías también están creciendo por encima de su 
potencial actual. En la medida en la que desaparezca 
la capacidad productiva ociosa (output gap), el 
crecimiento acabará ralentizándose también allí. 

 
Elevar el potencial de crecimiento es cara 

al futuro una de los grandes retos para la política 
económica (no el estimular la demanda interna, ya 
por sí expansiva).

• La clave es un entorno afable, creado y 
garantizado en modo creíble por el Estado nacional (al 
margen de las decisiones europeas que se adopten), 
para que (i) la inversión empresarial sea dinámica, (ii) 
el progreso tecnológico junto con la digitalización 
de la economía avance y abarque plenamente la 
economía, (iii) la cualificación profesional de las 
personas sea óptima, (iv) una inmigración guiada 
y selectiva complemente escaseces en la oferta 
doméstica de mano de obra (aprovechando también 
la afluencia de refugiados), (v) la tasa de participación 
laboral (femenina) aumente, y que (vi) la vida laboral se 
prolongue más allá de los 65 años de edad (siempre 
que el tipo de trabajo y el estado de salud de los 
mayores lo permitan). 

• De lo que se trata en el fondo es robustecer 
los mecanismos de la economía de mercado basados 
en la competencia efectiva y apoyados por políticas 
económicas hacia la oferta: (i) unos impuestos sobre la 
renta y las sociedades moderados (sin la creación de 
nuevos impuestos, tecnológicos o de otra índole), (ii) 

unas regulaciones administrativas eficientes, (iii) unas 
inversiones públicas en infraestructuras de transporte, 
energía y comunicación de máxima calidad, (iv) una 
regla numérica sobre la limitación del gasto público en 
función de los ingresos tributarios esperados a medio 
plazo, como freno a déficits públicos  insostenibles en 
el tiempo, y (v) una reducción de la deuda soberana 
acumulada y con  ello de la vulnerabilidad del país a 
una nueva recesión (que tarde o temprano vendrá). 

Con unos presupuestos del Estado equilibrados, 
los Gobiernos dispondrían de unas herramientas 
eficaces para afrontar perturbaciones cíclicas a la 
baja (recesión): (i) dejando operar los ‘estabilizadores 
automáticos’ y (ii) aplicando, si fuera necesario, 
medidas fiscales expansivas. 

• No es necesario crear una ‘facilidad fiscal 
europea’ como mecanismo amortiguador de 
perturbaciones económicas asimétricas, lo cual 
propone la Comisión Europea. Con la evidencia 
empírica a mano (Estados Unidos, Alemania, Suiza) 
la efectividad de este mecanismo sería bastante 
limitada, debido a la dificultad de poder distinguir en 
tiempo real entre  problemas cíclicos y problemas 
estructurales  y de actuar con rapidez. Además, no 
pueden descartarse efectos colaterales indeseados 
(debilitamiento de los incentivos para los Gobiernos 
de perseguir políticas  presupuestarias sólidas). 

• Es mucho mejor tener un mercado de 
créditos y capitales integrado, que fortalece la 
compartición de riesgos entre los inversores privados 
(como en Estados Unidos y Canadá). Por eso es 
deseable que se concluyan cuanto antes y con éxito 
las actuales negociaciones sobre la creación de una 
Unión Europea de Capitales. Si además aumentara 
la movilidad intraeuropea del factor trabajo, se 
absorberían aún mejor choques asimétricos. Ya lo 
dijo el profesor Robert Mundell (Premio Nobel de 
Economía 1999): un área monetaria óptima requiere 
una elevada movilidad transfronteriza de los factores 
trabajo y capital si los precios y los salarios no son lo 
suficientemente flexibles a la baja, como es el caso en 
Europa.   

2. Un mercado de trabajo mejorando: responder 
a la digitalización 

Una dimensión del ciclo expansivo actual que, 
por anhelada que era, merece una especial atención 
es la mejora de tono del mercado de trabajo en la 
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Eurozona. La creación de empleos es significativa y el 
paro laboral sigue disminuyendo. 

• En 2018, la tasa de paro (estandarizada) 
podría situarse en un 8,3% (ocho décimas menos que 
en  2017). 

• Hay todavía diferencias notables entre los 
países: la tasa de paro está muy por  debajo de la media 
europea y prácticamente significa pleno empleo en 
términos de la NAIRU en los países del Centro de la 
Eurozona, con Alemania a la cabeza, mientras que 
dicha tasa es de dos dígitos y supera con creces la 
media europea en los países del Sur, con Grecia en la 
peor situación. Además, en diversos países el mercado 
de trabajo continúa lastrado por graves problemas 
estructurales, como son el elevado paro juvenil 
(aunque ya no supera el 50%, como fue  el caso en 
Grecia y España) y el presistente desempleo de larga 
duración (que afecta a personas con una cualificación 
profesional baja u obsoleta). Pero lo importante es 
que incluso en estos países la tendencia de los niveles 
de ocupación es al alza, destacando España por la 
intensidad en la que han ido aproximándose a los 
registros de pre-crisis 2008, aunque por razones de 
eficiencia paretiana sería deseable que fuera el sector 
privado el que más tire del empleo  y no el sector 
público como de hecho ocurre. 

La mejora del mercado de trabajo en 
parte es reflejo de la expansión coyuntural. Pero 
sería impensable sin las reformas estructurales 
emprendidas por los Gobiernos: éstas han reducido 
regulaciones que obstruían la entrada y salida de 
mercado con el resultado que la economía tiene 
ahora una capacidad de generar empleo a partir de 
una tasa de crecimiento más baja que antaño.

• Derogar las reformas del mercado laboral, 
como reclaman políticos socialistas en algunos países 
como España, o re-regular el mercado en determinados 
áreas (para restringir el uso de contratos temporales 
renovables) como planea el nuevo Gobierno alemán 
es a todas luces contraproducente. En la era de la 
competencia globalizada y de la digitalización el 
mercado de trabajo requiere más flexibilidad, no 
menos. Los empleos con contrato indefinido no 
estarán esculpidos en piedra, y las nuevas formas de 
contratación laboral favorecerán a quienes tengan 
cualificaciones elevadas y sofisticadas (con una ‘prima 
salarial por educación’). 

• En todo caso, más vale tener un empleo, 
aunque sea con una remuneración baja o a tiempo 
parcial, que estar en el paro. Y de nada sirve reclamar 
un salario ‘digno’ si con ello se pretende asegurarle 
a un trabajador una remuneración superior a su 
productividad, pues esto encarecería su uso en la 
producción e invitablemente originaría inversiones de 
racionalización que sustituyen el factor trabajo por el 
factor capital, es decir, destruyen irreversiblemente 
los puestos de trabajo que han  dejado se ser rentables 
para  la empresa. El presidente francés, Emmanuel 
Macron, lo ha entendido y está poniendo mucho 
empeño en desregular el anquilosado mercado de 
trabajo de su país, a pesar de la fuerte oposición 
de los sindicatos galos, tan politizados como están, 
que luchan por conservar los llamados ‘derechos 
adquiridos’ que siempre son sólo los de los que tienen 
trabajo, olvidando sistemáticamente a aquellos que 
buscan empleo (lo que en la literatura pertinente se 
conoce como problema ‘insider-outsider’).

El gran reto ahora es darle continuidad a las 
tendencias favorables en el mercado de trabajo y 
crear las condiciones adecuadas para que la población 
activa pueda adaptarse a la digitalización y sacar el 
máximo provecho de este avance tecnológico, que no 
va revertir. También aquí son los Gobiernos nacionales 
los que tienen que actuar en primer lugar y con rigor, 
no la Comisión Europea por mucho que ésta quisiera 
tomar las riendas de políticas activas de empleo a 
nivel supranacional.

• Una prioridad absoluta le correponde a las 
políticas de educación. Deben ser   desideologizadas 
completamente y deben enfocar únicamente el 
conocimiento, independientemente de elecciones 
parlamentarias. Querer distinguir, como es tan habitual 
en nuestros países (y especialmente en España), entre 
políticas educativas de derechas y de izquierdas, 
es una  falacia. Hacer de ellas un campo de batalla 
electoral, es una irresponsabilidad imperdonable. Sólo 
se puede distinguir entre políticas educativas buenas 
y políticas malas, siendo el criterio de evaluación 
ineludible el nivel de formación profesional que las 
políticas generen. 

• Lo que necesitamos son políticas de primera 
calidad que faciliten a las personas, empezando 
con los jóvenes, (i) el manejo efectivo de materias 
básicas (matemáticas, informática, ciencias 
naturales, técnica e ingeniería), (ii) un entendimiento 
adecuado de la economía y (iii) el dominio de idiomas 
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extranjeros relevantes (sobre todo, el inglés), sin 
reprimir regionalmente la lengua nacional común 
(como en la UE ocurre en Cataluña de la mano de 
los independentistas). Además, debería alentarse 
la formación profesional continuada junto con los 
reciclajes y la movilidad laboral que resulten necesarios 
cara a la evolución de las tecnologías digitales; mucho 
se puede lograr mediante el estudio y aprendizaje en 
Internet (E-Learning) a través de ofertas educativas, 
que ya las hay, gratuitas y certificadas (Google, 
Udacity, Coursera). 

Paralelamente, hay que aprender a utilizar 
bien las diversas facetas de la cada vez más intensa 
interconexión digital. Mientras que Estados Unidos, 
China y Japón ya han emprendido mediante 
innovaciones en capital intangible la carrera por 
hacerse con el liderazgo mundial en este campo, 
a numerosos países europeos todavía les cuesta 
desarrollar aplicaciones digitales de envergadura, ya 
sea por parte de grandes empresas, ya sea por parte 
de nuevos emprendedores (start-ups). 

• Existen todavía graves insuficiencias en 
infraestructuras de banda ancha fija de Internet 
(sobre todo en las regiones rurales y menos pobladas). 
Además hay un exceso de regulaciones específicas 
que obstaculizan la actividad digital (imponiendo, 
por ejemplo, barreras de entrada a las plataformas 
de servicio taxista, de farmacias, de hoteles o de 
alquileres turísticos en viviendas privadas). 

• Hay dos caminos para subsanar estas 
deficiencias: Por un lado, mediante inversiones 
privadas en capital físico y capital intangible, 
eventualmente con ayudas públicas en caso de que 
no pudieran ser rentables en determinadas regiones 
(rurales). Por el otro lado, a través de la apertura de 
los mercados a la competencia digital, pensando 
primero en el usuario y consumidor de los servicios 
digitales antes que en los grupos particulares de 
interés que ven peligrar sus ingresos y diversas 
prebendas y presionan a los responsables políticos a 
que les protejan frente a los competidores (lo que en 
la literatura del Public Choice  se define como ‘rent-
seeking’ y ‘rent-defending’).

         

3. La inflación al alza moderada: iniciar la 
normalización monetaria

Respecto al entorno inflacionario del ciclo 
expansivo, el notable aumento del grado de utilización 
de la capacidad productiva y la no menos significativa 
reducción del desempleo deberían reflejarse en 
un alza de los precios finales (‘curva de Phillips’). Lo 
hace, pero de forma muy moderada. Para 2018, las 
previsiones sitúan en el área monetaria común la tasa 
de inflación general (recogida en el IPCA) en un 1,5% 
(como en 2017). La inflación subyacente (excluídos 
los precios volátiles de alimentos y energía) podría 
situarse en un 1,1%, con una  tendencia leve al alza 
(a pesar del inesperado retroceso en marzo). En los 
cuatro principales países del euro, las previsiones 
son similares. Creo que han quedado definitivamente 
enterrados los temores del BCE y de algunos analistas 
(no míos) de una deflación.

Es cierto que las expectativas de inflación, 
aunque en territorio positivo, están todavía alejadas 
del objetivo del BCE, definido como cercano al 2% a 
medio plazo. 

• Posiblemente esto continuará por un tiempo 
indefinido y la ‘curva de Phillips’ será más plana que 
en el pasado, lo cual implica que un cambio de la 
tasa de paro repercutirá menos que en el pasado en 
la tasa de inflación (en ambos sentidos). Los factores 
explicativos son cuatro: (i) la globalización económica 
sin revertir (‘efecto competencia’), (ii) los cambios 
tecnológicos en marcha (‘efecto digitalización’), (iii) la 
mayor flexibilidad en el mercado de trabajo (‘efecto 
reformas estructurales’), y (iv) la libre movilidad de 
trabajadores desde los países del Este de la UE (‘efecto 
migración’). 

• ¿Preocupante? Creo que no, todo lo 
contrario. La perspectiva de una inflación contenida 
en un nivel bajo es positiva desde el punto de vista 
(i) tanto económico (una asignación más eficiente de 
los factores), (ii) como social (una mayor protección 
del poder adquisitivo de los salarios y las pensiones) 
y (iii) como político (una mejor defensa frente a un 
impuesto subrepticio sin visos parlamentarios  con 
arreglo al principio democrático de ‘no taxation 
without representation’). Es curioso que en el debate 
público se hable hoy en día, cuando suben los precios, 
positivamente de una ‘recuperación’ de la inflación, 
como si ésto fuera algo deseable para la sociedad.
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En estas condiciones, la postura del BCE de 
‘esperar y ver’ es cuestionable. 

• En un entorno monetario caracterizado por 
un tipo de referencia anormalmente bajo (0,15%, 
desde junio de 2014) y un programa de compras 
masivas mensuales de bonos del Estado y otros 
activos (acumulando unos 2,5 billones de euros desde 
su inicio en marzo de 2015, equivalente al 20% del PIB 
común de 2017) se crea un riesgo innecesario para 
la estabilidad del sistema financiero, que se puede  
manifestar en tres formas: (i) la aparición de incentivos 
perversos en los mercados bursátiles e inmobiliarios, 
formando burbujas especulativas (ya hay  indicios), (ii) 
el impacto adverso en los balances bancarios de un 
cambio de los tipos de interés en cuanto se produzca, 
y (iii) la tentación de los Gobiernos de aplazar medidas 
de consolidación presupuestaria y de omitir reformas 
estructurales pendientes para evitar el desgaste 
político ante el propio electorado que esto acarrea. 

• Además, a estas alturas del ciclo la política 
monetaria europea no sirve para acelerar el 
crecimiento económico. El BCE cumplió con su 
papel en la recesión y posteriormente, mediante su 
estrategia (heterodoxa) de expansión cuantitativa, 
le ‘compró tiempo’, mucho tiempo, a los Gobiernos 
para que éstos sanearan los presupuestos del Estado, 
reformaran estructuralmente el marco institucional 
para la actividad, y elevaran así la competitividad de la 
economía, un  tiempo que unos (digamos España) han 
aprovechado más que otros (digamos Italia). Todo lo 
que el BCE pudo hacer, lo ha hecho. Pretender hacer 
más y mantener el curso de una política monetaria 
ultra-expansiva resultará inefectivo conforme a la 
‘ley de rendimientos decrecientes’ (en analogía a su 
versión en la ‘teoría de la producción’). La política 
monteria simplemente no puede reemplazar las 
políticas estructurales de las que son responsables 
los Gobiernos.

Por consiguiente, el BCE no debiera dilatar 
más el comienzo de una normalización de su 
política monetaria (como viene haciendo la Reserva 
Federal estadounidense desde diciembre de 2013). 
La normalización restauraría la función conductora 
de los tipos de interés en los mercados monetarios 
y de capitales que en una economía de mercado es 
fundamental para su buen funcionamiento. Además, 
el BCE recuperaría las herramientas convencionales 
de su política que podría necesitar en futuros tiempos 
de debilitamiento coyuntural, que vendrán. 

Son cuatro los pasos a tomar en el camino 
hacia una política monetaria convencional y ortodoxa:

• El primero, preanunciar la hoja de ruta. La 
comunicación a los mercados tiene que ser clara y 
creíble. Lo cual requiere el consenso, hecho público, 
en el Consejo de Gobierno del BCE. Acabarían las 
reiterativas controversias en público entre, como reza 
en el argot de los agentes financieros, los miembros 
de perfil ‘paloma’ (siendo Mario Draghi el principal 
representante) y los de perfil ‘halcón’ (con Jens 
Weidmann a la  cabeza).

• El segundo, comenzar con la salida de la 
expansión cuantitativa, reduciendo gradualmente y 
en base a un calendario preestablecido y publicado 
las compras netas de activos hasta finalizarlas 
completamente. El BCE podría actuar a partir de 
octubre de este año, dado que las compras actuales 
(30.000 millones al mes) tienen, en principio, fecha de 
caducidad en septiembre.

• El tercer paso a dar después de haber 
terminado las compras netas de activos, es el de 
inciar, digamos en 2019, una senda al alza de los tipos 
de interés oficiales. Para ello el BCE debería guiar 
las expectativas de los agentes de mercado sobre el 
futuro curso de su nueva política (Forward Guidance): 
comunicando en qué cuantías y hasta qué nivel se 
efectuarían las subidas.

• El último paso: emprender la reducción 
del abultado balance del BCE vendiendo  los bonos 
soberanos, lo que habría que hacer de forma 
cautelosa y paulatina para evitar presiones excesivas 
sobre las rentabilidades en los mercados financieros. 

De este modo acabaría el actual ‘dominio fiscal’ 
sobre la política monetaria, que es incompatible 
con el  Tratado de Maastricht y el postulado sobre 
la independencia del  BCE. Y el BCE dejaría de ser el 
mayor acreedor de los Gobiernos, como es obligado. 
Va siendo hora que los Gobiernos tomen nota de que 
el BCE no está para facilitar la  refinanciación de  la 
deuda  soberana, conteniendo eventuales primas de 
riesgo. Ciertamente, la normalización de la política 
monetaria aumentarían los gastos financieros en los 
presupuestos nacionales. Razón de más para que 
los Gobiernos apuesten por la sostenibilidad de las 
finanzas públicas en el medio plazo, lo cual acreditaría 
la solvencia del país y le permitiría al Tesoro la emisión 
de bonos a precio normal de mercado. Quedaría claro 
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que no hace falta para nada un ministro de Finanzas 
comunitario con competencias potentes, como  se 
viene reclamando desde Bruselas y París, muy aparte 
de que ningún Estado miembro está dispuesto de 
verdad a prescindir de su soberanía nacional en 
materia presupuestaria.

Conclusiones

Y termino: ¿Cuándo, si no ahora, en un 
momento cíclico favorable, se pueden diseñar y 
emprender con determinación y ambición unas 
políticas racionales que potencien el crecimiento de 
la economía y la creación de empleo en los próximos 
años y de esta forma refuercen las fuentes de la 
prosperidad y del bienestar social? Para eso han sido 
elegidos los Gobiernos. Ellos conocen mucho mejor 
que cualquier institución comunitaria la situación 
económica del país, las peculiaridades (buenas y 
malas) de los mercados, y los factores idiosincráticos 
de la sociedad, por lo que saben lo que hay que hacer. 
Afianzar un dinamismo económico en cado uno de 
los países repercutiría positivamente y con calado en 
el porvenir de la UE en su conjunto.  

Parafraseando la célebre frase de John F. 
Kennedy, pronunciada el día de su investidura como 
presidente de Estados Unidos (20/1/61): No nos 
preguntemos qué puede hacer la UE para nosostros, 
preguntémonos que hacemos nosostros, los Estados 
miembros, por la UE. Que quede bien claro: no se puede 
eximir a los Gobiernos de su propia responsabilidad 
respecto a una políitica económica bien dirigida, con 
independencia de la suerte que vaya a correr el Plan 
Macron sobre la denominada ‘refundación’ de la UE 
y de si con este plan se revitaliza o no el eje franco-
alemán como locomotora del proyecto europeo. 
Si los dirigentes políticos nacionales asumen su 

responsabilidad, podemos mirar con optimismo al 
futuro de la UE y de cada uno de nuestros países.    

31.
Desaceleración entre  
profundos cambios estructurales:
¿Cómo responder desde la política?
9 de mayo de 2019
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I. El entorno económico: crecimiento a menor 
ritmo 

La amenaza proteccionista a la actividad 
económica, que tanto viene acaparando los titulares 
mediáticos, está tomando cuerpo justo cuando la 
expansión de los últimos tiempos empieza a perder 
fuelle. 

• Con arreglo a  las recientes previsiones del 
Fondo Monetario Internacionnal (de octubre), cabe 
esperar para la Eurozona un crecimiento del 2% en 
2018 (cuatro décimas menos que el año pasado) y del 
1,9% en 2019. Como ya es habitual, las tasas europeas 
de crecimiento están por debajo de las globales 
(estimadas en el orden del 3,7%).  El crecimiento 
superaría al del potencial, que en la Eurozona es muy 
modesto (1¼% al año frente a casi un 2% en Estados 
Unidos). Además seguirá disminuyendo la tasa de 
paro, hasta un 8,2% en este ejercicio y un 7,8% en 
el próximo (2017: 9,1%). La inflación se mantendrá 
moderada, alrededor del 1,7% y con ello cerca del 
objetivo del BCE (2017: 1,5%).

• Obviamente, la economía no puede crecer 
indefinidamente por encima de su potencial, sin 
desencadener fuertes presiones inflacionarias que 
obligarían al BCE a atajarlas mediante una subida 
de los tipos de interés con los consabidos efectos 
adversos sobre la actividad. Por consiguiente, las 
restricciones actuales por el lado de la oferta de la 
economía inevitablemente limitan el aumento del 
PIB, por muy favorables que sean las condiciones 
monetarias, gracias a la política ultraexpansiva del BCE. 
Una vez más se evidencia la necesidad apremiante 
de políticas económicas por el lado de la oferta de 
la  economía (no de la demanda), que subsanen los 
defectos estructurales pertinentes y garanticen el 
funcionamiento eficiente de los mercados, incluido  
el mercado de trabajo que es algo así como la espina 
dorsal de la economía real.   

Dicho lo cual, la actual expansión económica, 
desacelerándose, afronta diversos riesgos adicionales 
a la baja en forma de shocks negativos como (i) el 
desenlace del Brexit, lleno de incógnitas; (ii) la posible 
deriva de Italia de mano de su nuevo Gobierno 
populista y euroescéptico; (iii) España sin un Gobierno 
estable y predicible en cuanto a las futuras políticas 
económicas y fiscales, aparte del conflicto con el 
independentismo catalán sin resolver; (iv) Alemania, 
con el Gobierno de la gran coalición de Merkel 

contra las cuerdas y una capacidad de liderazgo 
europeo menguando, tras el reciente desplome 
electoral en los importantes Länder Baviera y Hesse; 
(v) la  insostenibilidad de desequilibrios externos en 
Argentina, Turquía y otros países emergentes; y (vi) 
la subida del precio del petróleo. A todo lo cual hay 
que añadir la espiral proteccionista en las relaciones 
económicas internacionales, que es el tema de esta 
conferencia.

II. ¿Ante una ‘guerra comercial’?

Los planteamientos proteccionistas de la 
Administración estadounidense constituyen un serio 
peligro para los vínculos comerciales estrechos entre 
Estados Unidos y Europa, que siempre han sido una 
importante fuente de crecimiento.

• El comercio exterior europeo con países 
terceros genera un  11% del PIB común; el registro 
equivalente de Estados Unidos se sitúa en un 8,5% 
(datos de 2017). 
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• Para numerosos países europeos el 
mercado norteamericano es el principal destino de 
sus exportaciones: para el Reino Unido un 13,8%, 
Alemania un 9,3%, Italia  un 9%, Francia un 8%; la 
cuota correspondiente para España es un 4,8%, 
reflejando una orientación más pronuniciada hacia 
Latinoamérica que la de sus socios europeos (por 
razones históricas obvias).

Si Estados Unidos se volviera definitivamente 
proteccionista, las repercusiones  para Europa serían 
graves en términos de pérdida de PIB y de empleo. No 
sabemos si esto va a ocurrir. Lo que sí sabemos es que 
el presidente Donald Trump ha pasado de la retórica 
proteccionista, que manejó durante el primer año de 
su mandato, a la acción con medidas concretas:

• Frente a China y otros países emergentes, 
la Administración ha comenzando imponiendo 
aranceles punitivos sobre acero, aluminio, paneles 
solares y otros productos manufacturados.   

• Frente a la Unión Europea, también han sido 
el acero y el aluminio los primeros sectores afectados 
por notables aranceles. Además, circula como una 
espada de Dámocles sobre la UE la posibilidad de 
que vayan a subir los aranceles sobre la importación 
de automóviles, una medida que estaría dirigida 
abiertamente contra los fabricantes  alemanes (BMW, 
Mercedes, VW). No se toma en consideración que la 
industria del automóvil alemana mantiene grandes 
fábicas de producción en Estados Unidos, constituye 
una bolsa importante de empleo y es en su conjunto el 
mayor exportador de automóviles de Estados Unidos.

• Aunque las imposiciones arancelarias de la 
Administración americana van dirigidas oficialmente 
contra países concretos (los mencionados), generan 
efectos de ‘desvío de comercio’ hacia otras regiones, 
por lo que el impacto proteccionista se globaliza. 
Países como México, Canadá, Turquía y Rusia ya se 
han visto afectados adversamente y han reaccionado 
con gravámenes propios.

La Comisión Europea, aparte de denunciar 
las acciones estadounidenses ante la Organización 
Mundial del Comercio (OMC) y poner así en marcha 
el llamado ‘procedimiento de disputa internacional’ 
previsto en los estatutos, ha querido reaccionar de 
manual: con aranceles de retorsión. 

• Pero se ha encontrado con que no hay mucho 
por donde atacar. Europa apenas importa productos 
manufacturados de Estados Unidos, y las principales 
importaciones porcedentes de grandes compañías 
en el comercio electrónico (Amazon), la software para 
ordenadores (Microsoft), las redes sociales (Facebook) 
o en el sector de bienes inmateriales (servicios 
financieros) no se prestan a la aplicación de  aranceles 
tradicionales. Así pués, la reacción europea se ha 
centrado en las motos Harvey Davidson, el Whisky 
Burbon, y poco más. No creo que esta represalia le 
haya impresionado demasiado a Trump. 

• Otro cantar sería si la UE impusiera un 
impuesto digital, como propone la Comisión Europea 
(un 3% sobre la facturación de la publicidad online, la 
venta de datos de los usuarios y las operaciones de 
plataformas de internet). El  Gobierno español está en 
la misma línea. La Administración estadounidense lo 
interpretaría como un arancel especial dirigido contra 
las grandes empresas norteamericanas y podría 
pensar en hacer algo equivalente frente a grandes 
compañías exportadoras europeas. El conflicto 
comercial escalaría. Muy aparte de que la UE enviaría 
un mensaje negativo a los inversores si en vez de 
crear el mejor entorno posible para innovaciones 
digitales diera prioridad a incrementar la fiscalidad 
en un sector del futuro y obstaculice la aparición de 
modelos de negocio atractivos y prometedores para 
el crecimiento y el empleo; la UE habría respondido 
mal a este cambio de época y terminaría dependiendo 
tecnológicamente de Estados Unidos y de China.

Debería ser del interés (bien entendido) de 
todos evitar una guerra comercial, en la que todos 
perderíamos. 

• Introducir o subir aranceles supone un 
deterioro de la ‘relación real de intercambio’ 
(Commodity Terms of Trade). Es decir, la sociedad 
empobrece, y el colectivo más afectado es el de los 
ingresos bajos debido a que su capacidad  de compra 
disminuye con el encarecimiento de las importaciones 
de bienes de  consumo simples.

• Las empresas exportadoras pierden negocio, 
claro está. Pero no sólo directamente, sino también 
indirectamente porque se rompen las cadenas de 
suministro de piezas y componentes en el sistema 
de división internacional de trabajo, que hemos 
profundizado tanto en lo vertical. Estas cadenas son 
de una importancia vital para muchas empresas con 
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el fin de economizar en costes, tanto para las que 
exportan como para las que desempeñan sólo una 
actividad en el mercado interior. Así funcionan los 
‘efectos dominó: penetran como un tumor todas las 
economías, puesto que no están aisladas sino más 
o menos estrechamente vinculadas entre sí. Según 
estimaciones del prestigioso IHS Institute of Advances 
Studies, Viena, el umbral para que la interrupción de 
suministros cause problemas serios es una arancel 
general sobre todas las importaciones del 25%. 
Inevitablemente, se destruirían muchísimos puestos 
de trabajo en todos los países, incluido Estados 
Unidos. 

• Un agravante serio es que los daños 
(potenciales) de una guerra comercial no se 
limitarían a la economía real, que ya es  grave, sino 
que se extenderían a los mercados financieros. La 
incertidumbre en torno a la futura política comercial 
produciría volatilidades erráticas en las bolsas y los 
mercados de divisas y generaría primas de riesgo 
nada desdeñables en los mercados de renta fija y de 
renta variable. Y si China, que es uno de los mayores 
acreedores de Estados Unidos, decide vengarse, 
dejando de adquirir bonos soberanos americanos o 
incluso vender en gran escala los que tiene en cartera, 
el caos financiero estaría servido, como en 2008. A 
diferencia de aquel desastre, ahora el BCE no tendría 
un  margen de maniobra suficiente para contrarrestar 
los efectos nocivos, dados los tipos de interés tan 
bajos como están y seguirán estando por algún 
tiempo, según admite la propia entidad monetaria. 

Lo razonable, pués, sería deescalar el conflicto 
y negociar un modus vivendi en el que quedarían 
ancladas las expectativas de los agentes económicos 
sobre mercados abiertos. Para ello se  necesitan 
interlocutores serios, creibles y creativos. Allí yace 
un gran problema, el de unos interlocutores tan 
peculiares como son, Trump por un lado, y la Comisión 
Europea por el otro. 

El problema con Trump es que le dan igual los 
principios básicos del sistema de división internacional 
de trabajo: la multilateralidad y la no discriminación 
(habida cuenta de las excepciones derivadas de 
uniones aduaneras y acuerdos bilaterales sobre 
librecomercio). 

• El presidente desconoce las obras de 
Adam Smith y David Ricardo y toda la doctrina 
posterior sobre el comercio exterior real formulada 

y profundizada en base al célebre ‘teorema de las 
ventajas comparativas’. 

• La  forma de pensar (es un decir) del 
presidente es la de un neomercantilista, que califica 
de positivas las exportaciones de mercancías, porque 
generan empleo, y de dañinas las importaciones, 
porque destruyen puestos de trabajo. Que esta 
argumentación simplista no vale en la economía 
está fuera de su entendimiento. Es una perogrullada 
decir que el comercio exterior es un ‘juego de suma  
cero’. No lo es en absoluto, todo lo contrario: es una 
fuente segura de bienestar gracias (i) a la asignación 
eficiente de los recursos, (ii) a la diversificación global 
de las cadenas de valor y de suministros, (iii) al impulso 
permanente que la competencia internacional en los 
mercados ejerce sobre el progreso tecnológico, y (iv) 
a la soberanía del consumidor a la hora de decidir 
entre productos de fabricación nacional y productos 
foráneos.

En cuanto al otro interlocutor, la Comisión 
Europea, no es precisamente  un alma de  la caridad. 
La Unión Europea no es tan librecambista como 
pretende hacernos creer. 

• Frente a importaciones procedentes de 
Estados Unidos la UE impone (ya desde tiempos 
anteriores a Trump) en muchos casos (48% de los 
productos) unos aranceles más elevados que los 
americanos, especialmente para los automóviles (10% 
frente a 2,5%). 

• Frente a productos chinos y de otros países 
emergentes los aranceles anti-dumping están al 
orden del día, a pesar de que la prueba empírica de 
una competencia desleal no siempre es convincente. 

• El acceso al mercado común único de 
servicios por parte de proveedores de países terceros 
está obstaculizado por un sinfín de regulaciones 
administrativas, frecuentemente intransparentes y 
sujetos a la arbitrariedad burocráticca. 

• La Política Agraria Común es todo un esquema 
proteccionista sin precedentes, sobre el que velan 
Francia y Alemania y que obstruye de forma notable 
el acceso al mercado europeo de productores de 
países en desarrollo y emergentes y por supuesto de 
los agricultores y ganaderos estadounidenses.
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• El Tribunal de Justicia Europeo ha restringido 
las competencias de la Comisión Europea en materia 
de política comercial (artículos 2 y 3 del Tratado 
de Lisboa, TFUE) y le ha otorgado de hecho a los 
parlamentos nacionales de los Estados miembros un 
derecho de veto contra acuerdos internacionales de 
comercio e inversión, lo cual contenta a los opositores 
del librecambio porque pueden perseguir sus objetivos 
proteccionistas con mayor eficacia concentrando sus 
presiones en determinados países, como sucedió en 
2016 (también en Alemania y España) con protestas 
masivas contra los Acuerdos bajo negociación con  
Estados Unidos (TTIP) y Canadá (CETA). 

A pesar de que este contexto a primera vista 
no es propicio para iniciar negociaciones sobre un 
desarme proteccionista, el intento vale la pena porque 
promete un escenario de ‘win-win’. 

• El reciente Informe del Kiel Institute for the 
World Economy (de septiembre) sobre la Coyuntura 
Mundial contiene unas interesantes estimaciones 
sobre el impacto de los conflictos comerciales, 
basadas en un modelo macroeconométrico del tipo 
NiGEM (que es el habitual para este tipo de análisis). 
De estas  estimaciones se desprenden efectos 
significativos, a todas luces positivos, de un desarme 
arancelario y no arancelario global: más crecimiento 
económico, menos inflación. 

• Así también lo deben ver las grandes compañías 
estadounidenses: han lanzado recientemente una 
campaña pública bajo el lema ‘Americans for Free 
Trade’ con el objetivo explícito de pararle los píes 
a Trump y detener la deriva proteccionista. Algún 
efecto ya han surtido estas acciones: Pues en contra 
de lo esperado la Administración estadounidense sí 
ha accedido (en septiembre) a un pacto comercial 
trilateral con México y Canadá (USMCA, por sus 
siglas en inglés), que sustituirá, sin cambiar mucho 
las cosas, el antiguo Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte (NAFTA), de 1994, que Trump había 
disuelto unilateralmente. Dadas las circunstancias, ya 
es positivo que al menos en esta amplia zona de la 
economía mundial unos mercados tan importantes 
como el automovilístico, el energético y el agrícola 
queden relativamente abiertos. Eso sí, al sector del 
automóvil europeo le afectará adversamente que 
los tres socios norteamericanos hayan elevado la 
cuota de origen doméstico-trilateral en el valor de 
los vehículos intercambiados entre ellos libre de 
aranceles (del 62,5% als 75%).  

Una estrategia de la UE para restablecer el 
orden en las relaciones comerciales internacionales 
debería discurrir por tres líneas de acción:

• Una, reactivar el Tratado sobre Comercio 
e Inversión (TTIP) con Estados Unidos. Ya  se había 
avanzado mucho en el área de los aranceles y en el 
de las medidas no arrancelarias, y sólo habría que 
resolver los asuntos pendientes relacionados con las 
inversiones directas.

• Dos, establecer un régimen de librecomercio 
con los países en desarrollo, sobre todo los africanos. 
Esto contribuiría a su desarrollo económico (Aid by 
Trade), tanto o más que la ayuda oficial al desarrollo 
por parte de los países avanzados, y reduciría la actual 
presión por emigrar como sea hacia Europa.

• Tres, completar los acuerdos comerciales 
sobre la apertura de mercados que se están 
negociando con grandes economías emergentes, 
como China, la India y los países del Mercosur 
(Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay).  

     
III. Distorsiones en la competencia locacional 

El desafío proteccionista no sólo concierne 
los intercambios comerciales. Tiene  otra dimensión 
más, a la que en el debate público se presta menos 
atención, pero que también es significativa y acarrea 
un coste importante. Este desafío proviene de una 
nueva forma de competencia locacional que enfrenta 
la UE y Estados Unidos a China. La competencia 
locacional no se disputa entre las empresas sino 
entre los Estados para atraer inversiones, tecnología 
y empleos.

• El modelo tradicional lo hemos aplicado, y 
seguimos haciéndolo, entre los países avanzados 
dentro de un marco de economía de mercado. Los 
principales parámetros con los que en este modelo 
compiten los Estados son (i) el sistema  tributario, (ii) las 
infraestructuras económicas, (iii) el modelo educativo 
y universitario, (iv) las regulaciones de mercado (sobre 
todo el laboral), (v) la asistencia sanitaria, (vi) la certeza 
jurídica, y (vii)  la seguridad ciudadana.

• El nuevo modelo va más allá y en el fondo 
consiste en una competencia entre dos sistemas 
económicos: el occidental, democrático, con 
economía de mercado frente al de China, totalitario, 
con capitalismo de Estado. En ambos sistemas los 
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Gobiernos pretenden que sus respectivos países 
lideren en el mundo los avances científicos y 
tecnológicos y se conviertan en la fuente central 
del dinamismo económico y del bienestar en sus 
respectivos países.

Una forma parecida de competencia entre 
sistemas tuvo lugar en la posguerra entre el modelo 
de economía de mercado de los países libres y 
democráticos y el modelo de planificación central 
en los países comunistas bajo la órbita de la Unión 
Soviética. Es sabido cómo terminó la carrera en los 
años ochenta y noventa del siglo pasado: con un 
desastre económico y político de los regímenes 
comunistas. 

Pero ahora el desenlace de la nueva 
competencia entre sistemas - la llamada ‘competición 
3.0’ -  no está nada claro. 

• En China gobierna con mano dura el Partido 
Comunista, que sabe amoldar el funcionamiento 
de la economía a sus objetivos. Esto ha quedado 
demostrado con el impresionante despegue 
económico del país desde las profundas reformas 
económicas iniciadas en 1978 por Deng Xiaoping. 

• Con su estrategia ‘Made in  China  2025’, 
aprobada hace tres años y afinada a principios de 
éste, el Gobierno ha lanzado una ambiciosa ofensiva 
innovadora, sin precedentes en la historia del país (y 
siguiendo en cierto modo el ejemplo de Japón, Corea 
del Sur y Taiwan). Se propone situar en la vanguadia 
tecnológica mundial a diez industrias-clave, entre 
ellas (i) la telefonía móvil, (ii) los robots industriales y 
la inteligencia artificial, (iii) los vehículos eléctricos, (iv) 
los trenes de alta velocidad, (v) la industria aeronáutica 
y aeroespacial, (vi) las energías renovables, (vii) la 
biomedicina. Está previsto disponer en 2025 de una 
red de 40 centros de I&D (actualmente hay cinco). 

• Para implementar su estrategia, el 
Gobierno actúa por tres víias: Primero, subvenciona 
masivamente estas actividades e interviene directa 
o indirectamente en la gestión de las empresas con 
arreglo al concepto del Top down. El acceso de 
inversores extranjeros en estas áreas de industria-
punta está muy restringido y en todo caso está 
sujeto, como en el resto de la economía, a fusiones 
obligadas con empresas domésticas (joint ventures), 
con participación de capital minoritaria. Segunda vía: 
el Gobierno promueve con determinación inversiones 

chinas en Europa (principalmente Alemania) y Estados 
Unidos en las industrias correspondientes con el 
objetivo de adquirir cuanto Know-how tecnológico 
sea posible, incluidas estafas de propiedad intelectual 
y prácticas de espionaje industrial.Tercera vía: una 
ofensiva de contratación de especialistas extranjeros, 
lo cual por  un lado aumenta el potencial productivo 
en China (brain gain) y por el otro lo reduce en los 
países de orígen que fundamentalmente son Estados 
Unidos y Europa (brain drain). 

Ni que decir tiene que no se puede criticar 
a China por su empeño de convertirse en un país 
altamente desarrollado. Si lo consigue o no queda 
por ver. Por un lado, el país ya ha desarrollado 
gigantes multinacionales en diversas áreas. Esto le 
ha valido mejoras notables en los ranking mundiales 
sobre competitividad, como el que elabora el World 
Economic Forum de Davos (puesto 27 entre 137 
países) y el International Institute for Management 
Development de Lausana (puesto 13 entre 62 países). 
Por otro lado, son notorios los defectos estructurales 
en la economía debido a (i) un peso desmesurado 
de empresas públicas en la industria, generalmente 
ineficientes, (ii) un sector financiero fragil, con la 
banca bajo la tutela estatal, y (iii) una productividad 
laboral comparativamente baja (un 25% de la 
alemana), además del enredo regulatorio y político 
insufrible. Esto está incitando a empresas extranjeras 
(principalmente alemanas, no estadounidenses 
como quisiera Trump) a abandonar China y realocar 
la producción en el país de orígen, máxime cuando 
la robotización en las fábricas permite ahorros en 
costes que superan las ventajas derivadas de los 
salarios bajos reinantes en China.

Sea  como fuere, el problema de fondo está 
en que la nueva competencia locacional tiene que 
funcionar bajo las mismas reglas globales para todos 
los actores (principio de reciprocidad).

• China no respeta el llamado Level Playing Field. 
Todo el armamento de acciones gubernamentales 
viene a darle la razón al presidente Trump cuando 
denuncia un proteccionismo encubierto y la 
consiguiente competencia desleal por parte de China, 
de lo que por cierto también advierte la Comisión 
Europea. Ahora bien, recordar que tanto Estados 
Unidos como la UE restringen el acceso de  inversores 
extranjeros a industrias consideradas estratégicas 
y de tecnología-punta y que ambos han estado 
subvencionando fuertemente y durante décadas a 
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‘sus’ grandes fabricantes de aviones Boeing y Airbus, 
respectivamente, que libraron una ‘guerra’ para 
dominar el mercado mundial (el resultado hasta ahora 
es un diopolio estable).

• A modo de conjetura cabe pensar que Trump 
en verdad introduce gravámenes arancelarios sobre 
las importaciones chinas no para recuperar puestos 
de trabajo que diferentes empresas estadounidenses 
habían desplazado a China en el pasado (reshoring), 
como él argumenta en público, sino para frenar en la 
medida de lo posible el avance tecnológico de China – 
los aranceles como medio de presión (o disuasión). Si 
esta conjetura es plausible, implica que no tendremos 
una ‘guerra comercial’ para un tiempo indefenido. 
Porque aunque el Gobierno chino pretenda lograr a 
medio plazo sus ambiciosos objetivos de desarrollo 
tecnológico-industrial necesita ya ahora un comercio 
mundial boyante sin el cual la economía no seguiría 
creciendo a un ritmo que genere suficiente empleo 
para la fuerza laboral en continuo aumento y para 
asegurarle al presidente de la República, Xi Jinping, su 
autocracia política. Esto podría ser un aliciente para 
encontrar vías de entendimiento.

En ningún caso podemos renunciar a poner 
orden en la competencia locacional. Es la hora para la 
OMC. Esta entidad necesita someterse a una reforma 
contundente y endurecer su marco normativo con 
unas reglas vinculantes y de carácter recíproco que 
impongan

• la limitación de las subvenciones a empresas, 

• la prohibición de transferencias tecnológicas 

forzosas, 

• la no discriminación de  inversiones directas 

extranjeras, 

• la protección de secretos comerciales y 

empresariales, incluida la propiedad intelectual sobre 

el Know-how tecnológico.

No va a ser fácil emprender tales reformas, 
puesto que en la OMC rige el principio de decisiones 
por consenso y con 164 miembros, de los cuales 
China es uno, reglas estrictas pueden no ser del 
gusto de todos. Ya ocurrió con la Ronda de  Doha que 
después de 18 años de negociaciones multilaterales 
se encuentra en una callejón sin salida debido a la 
resistencia de diversos países en desarrollo (India, el 
primero) de reducir las subvenciones públicas a sector 

agrario y abrir el mercado doméstico a productores 
extranjeros. Por eso ahora sería  conveniente que la 
UE tratara primero de consensuar unas reglas más 
estrictas sobre la competencia locacional con Estados 
Unidos y China - y sentar así un buen ejemplo para los 
demás.       

IV. Conclusiones

Es muy difícil predecir si será o no posible 
restablecer un orden económico internacional basado 
en mercados abiertos, para lo que es indispensable 
un comportamiento cooperativo por parte de los 
Gobiernos. Todo razonamiento racional lo aconsejaría. 
Al igual que es a todas luces conveniente que la 
UE, con independencia de acuerdos comerciales 
internacionnales, debe hacer sus  deberes  propios en 
casa: a nivel europeo, profundizando el mercado único 
y completando la unión monetaria, y a nivel nacional, 
fortaleciendo mediante políticas de oferta adecuadas 
la competitividad de las empresas y de la economía y 
su capacidad de resistencia cuando cambie de signo 
el ciclo coyuntural actual. El tiempo dirá.  
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32.
Diez años después,  
¿ante una nueva crisis económica?
14 de noviembre de 2019

I. Perspectivas de crecimiento: más enturbiadas 
de lo esperado

La Eurozona ha dejado atrás el máximo del 
ciclo expansivo. Como es sabido, las previsiones 
de crecimiento para este año han sido recortadas 
recientemente de forma significativa por parte de 
los principales organismos internacionales y las 
instituciones nacionales de predicción económica. 
Dos escenarios adversos presionan a la baja: Por 
un lado, (i) la moderación de la actividad global, 
sobre todo en China y otras importantes economías 
emergentes, (ii) la consiguiente ralentización del 
comercio internacional, y (iii) una escalada del precio 
del petróleo desde comienzos de año a consecuencia 
de las sanciones del Gobierno de Trump contra Irán. 
Por otro lado, la enorme incertidumbre que levantan 
(i) el confuso proceso del Brexit, (ii) el futuro incierto 
de Italia bajo un Gobierno populista y euroescéptico, 
y (iii) las interminables tensiones comerciales 
desencadenadas por Estados Unidos y que entrarán 
mañana en una nueva ronda con una fuerte subida de 
aranceles  punitivos (del 10% al 25%) a importaciones 
de China por un valor de 200.000 millones de dólares, 
junto con la amenaza norteamericana de imponer 
próximamente aranceles del 25% a la importación 
de coches europeos, lo que preocupa mucho a los 
fabricantes alemanes  como principales  exportadores 
que son de la UE. 

Como elemento de complejidad hay que añadir 
el elevado volumen de deuda pública a nivel global, 
equivalente al 235% del PIB; hace diez años el ratio era 
el 208%. Tanto endeudamiento no es sostenible en el 
tiempo. No lo es porque el servicio de la deuda (pago 
de intereses y amortización) absorbe en sobremanera 
recursos financieros que luego faltan para fines 
productivos.

El endeudamiento ya fue alto cuando estalló 
en el año 2007 la crisis financiero-económica global 
(aunque solo fuera un tema de debate en los círculos 
académicos y no motivo de preocupación para 
los políticos y en los medios de comunicación). La 
respuesta de la política fiscal para paliar los efectos 
contractivos sobre la actividad económica mediante 
amplios programas de expansión del gasto público 
financiados con deuda fue en aquel entonces 
acertada, aunque las medidas concretas no siempre 
cumplían con los criterios de racionalidad y eficiencia 
(ni en Alemania, ni en España).

• Pero el problema hoy es que una vez superada 
aquella crisis los Gobiernos no hicieron suficientes 
esfuerzos por disminuir la deuda acumulada, ni 
siquiera en años recientes con una economía boyante, 
una recaudación tributaria fuerte y unos tipos de 
interés muy bajos, lo cual hubiera permitido ajustes 
fiscales sin reducir el gasto público productivo. 
Alemania es, entre los países grandes, la excepción 
que confirma la regla; la deuda pública que había 
marcado su máximo histórico en 2010 con un ratio 
del 80,3% sobre PIB registrará en este ejercicio un 
59%, con lo cual el país se pone en línea con el criterio 
de Maastricht. España, a modo de comparación, 
muestra una evolución menos contundente: primero, 
entre 2007 y 2014, registró una dinámica explosiva 
de la deuda pública, cuyo ratio pasó de un modesto 
35,5% sobre PIB al 100,4%, y posteriormente solo ha 
disminuido moderadamente, de momento hasta un 
97%.

• A pesar de este elevado endeudamiento 
público, la vulnerabilidad de las economías ante shocks 
macroeconómicos puede que sea hoy en día menor 
que hace diez años, gracias a las múltiples reformas 
regulatorias que se  han llevado a cabo en el sistema 
macrofinanciero después de aquella crisis global. 
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Pero habría una mayor seguridad si se corregiera la 
situación fiscal mediante ajustes adecuados, es decir, 
realizando superávits primarios en los presupuestos 
del Estado, aunque sea paulatinamente. ¿Estarán los 
Gobiernos por la labor?

 
• No debe tranquilizarnos que la variable 

clave que se utiliza habitualmente para evaluar la 
sostenibilidad de la deuda pública - el diferencial entre 
el tipo de interés a largo plazo y la tasa de crecimiento 
económico - arroje actualmente en la Eurozona un 
registro negativo (r - g < 0). Pues este diferencial está 
sesgado por la política monetaria ultraexpansiva y 
podría cambiar rápidamente de signo si los inversores 
financieros empezaran a preocuparse por los elevados 
niveles de la deuda pública y repunten las primas de 
riesgo sobre los bonos del Estado, de modo que los 
tipos de  interés efectivos vuelvan a ser superiores al 
crecimiento económico (r - g > 0). Entonces se haría 
notar el encarecimiento de la refinanciación de la 
deuda y su servicio puesto que disminuiría el margen 
de acción para políticas económicas y sociales.   

En 2019, el crecimiento del PIB de la Eurozona 
podría moderarse hasta un 1% o menos, tras el 1,8% 
y 2,5% registrado en 2018 y 2017, respectivamente. 
El principal soporte sería la demanda interna, sobre 
todo por la vía del consumo privado gracias al buen 
tono en el mercado laboral que aún perdura y que 
genera subidas salariales significativas y los bajos 
tipos de interés para pagos a plazo. Cabe esperar que 
en este ejercicio la tasa de paro seguirá disminuyendo, 
preveemos que a menos del 8% (2018: 8,2%, 2017: 9,1%) 
y que también se reducirán los niveles del paro juvenil 
y del desempleo de larga duración (un año o más). 
Ahora bien, las diferencias entre los paises miembros 
continuarán siendo notables – entre situaciones de 
prácticamente pleno empleo (como en Alemania) y de 
todavía elevadas cifras de parados (como en España, 
solo superada por Grecia). 

Los cuatro grandes países del euro encaran 
un empeoramiento de las perspectivas de 
crecimiento. España todavía registrará una tasa 
de crecimiento notable (en torno al 2%) - más por 
inercia que por factores fundamentales positivos 
que están empeorando (el consumo y el ahorro de 
los hogares, las inversiones y las exportaciones de 
las empresas, la cuenta corriente, el empleo en el 
sector privado, la productividad laboral), aparte de 
una  política económica y fiscal en mala dirección 
(el aumento del empleo público, la revalorizacióon 

de las pensiones con el IPC, el anuncio de subidas 
de impuestos, entre otras medidas). Francia (1,3%) 
podría igualmente mantenerse por encima de la 
media europea, a pesar de la persistente revuelta 
de los ‘chelecos amarillos’, mientras que Italia va 
camino al estancamiento, atrapada como está en 
la trampa de un excesivo endeudameinto público. 
Lo especialmente preocupante para los demás 
países del euro es el enfriamiento de la actividad en 
Alemania, que resulta ser mayor de lo previsto (0,5% 
según el Gobierno federal, tras el 1% esperado a 
principios de año). Hay tres causas: (i) una disminución 
de las exportaciones netas como consecuencia de la 
moderación del comercio mundial, (ii) los problemas 
que tiene el sector del automóvil, de gran peso en la 
industria alemana, para adaptarse a las nuevas normas 
europeas sobre emisión de gases contaminantes, 
y (iii) unas carencias significativas de mano de obra 
cualificada, reflejo del pleno empleo reinante pero 
debido también al hecho de una oferta que se ha 
reducido porque muchos trabajadores cualificados 
se vienen acogiendo al régimen de jubilación 
anticipada (a los 63 años de edad) introducido en 
2014. El indicador Ifo de confianza empresarial viene 
cayendo desde septiembre pasado, salvo un repunte 
leve en marzo. En la industria manufacturera reina 
bastante pesimismo, al contrario de los sectores de 
la construcción y de los servicios. Por eso creo que la 
probabilidad de la principal economía europea caiga 
en una recesión en los próximos trimestres es baja.  

No solo en Alemania sino en el conjunto de 
la Eurozona la brecha de producción (output gap) 
se ha cerrado bastante durante los últimos años de 
expansión; apenas equivale al 0,4% del PIB común, 
según estimaciones de la Comisión Europea. Por  
consiguiente, el crecimiento del PIB se verá frenado 
por un potencial que es muy modesto en la Eurozona 
(1¼% al año, con tendencia a la baja, frente a casi un 
2% en Estados Unidos, con tendencia al alza). Esto no 
es un escenario keynesiano. Pero los responsables de 
política económica actúan como si lo fuera. 

Prevalece el convencimiento de que la 
desaceleración económica se puede frenar con 
estímulos fiscales a la demanda agregada – más allá 
de lo que ya generan los ‘estabilizadores automáticos’ 
incorporados en los Presupuestos Generales del 
Estado.
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• Los problemas en términos de eficacia 
que acarrea una política fiscal activa de expansión  
son sobradamente conocidos, en especial los que 
provienen de los ‘time lags’, que son de diversa 
índole y que producen efectos procíclicos en vez de 
contracíciclos como se pretendía.

• La evidencia empírica indica que las medidas 
o bien llegan tarde o, dada la globalización económica, 
no estimulan la demanda de productos de fabricación 
nacional sino la de productos de importación. Los 
multiplicadores fiscales de un incremento del gasto 
público y de reducciones tributarias son muy bajos en 
una economía abierta (a diferencia de una economía 
cerrada), de lo cual suelen olvidarse los que proponen 
esta receta fiscal keynesiana (como Paul Krugman y 
Christine Lagarde). 

Igualmente hay mucha confianza en que unas 
condiciones monetarias extremadamente favorables, 
como las que ha creado el  BCE, contendrán una 
mayor ralentización del crecimiento. 

• Pero el BCE es preso de su propia política 
monetaria acomodaticia. Ha mantenido durante 
demasiado tiempo su estrategia de tipo de interés 
de referencia cero y de medidas no convencionales 
mediante la compra masiva de bonos del Tesoro. 
Ahora le falta un margen de acción suficiente para una 
política contracíclica – como si estuviera atrapado por 
la ‘trampa de liquidez’ a estilo japonés. 

• La entidad ahora pretende retrasar el inicio 
de una normalización de los tipos de interés hasta 
finales de 2019. Nadie sabe, tampoco el BCE, si esto 
deparará resultados positivos. Otro tanto cabe decir 
de una eventual reducción del tipo de interés negativo 
de la facilidad de depósito, eventualmente en escala 
de tipos (‘tiering’), con el fin de facilitarle a la banca 
una mejora de rentabilidades en sus operaciones 
habituales. El nuevo programa sobre sustanciosas 
inyecciones de liquidez al sistema bancario (una  ronda 
de refinanciacióon a largo plazo, TLTRO III, a partir de 
septiembre) para fomentar la concesión de préstamos 
a empresas y hogares puede que no sea más que una 
simple gota en el océano. Pues la oferta de créditos 
no se traducirá automáticamente en una mayor 
demanda de financiación que agilice la inversión y el 
consumo si las perspectivas económicas continuaran 
deteriorándose. Matafóricamente hablando: uno 
(el Gobierno de turno) puede llevar los caballos (los 
empresarios o consumidores) al abrevadero, pero 

beber agua lo tienen que hacer ellos, y solo lo harán si 
están realmente sedientes.

Si el ritmo de actividad en la Eurozona decayera 
más de lo actualmente previsto porque además de 
la demanda exterior también disminuye la demanda 
interna y si la inflación siguiera siendo baja, la 
política monetaria solo podría contrarrestar efectos 
depresivos mediante unos tipos de interés nominales 
negativos de hasta un -5%, según estimaciones de 
los expertos. En el sistema monetario vigente esto 
no es posible porque los depositantes de los bancos 
retirarían sus ahorros y los almacenarían en dinero en 
efectivo. Para recuperar espacios de acción mediante 
herramientas habituales se vienen discutiendo dos 
opciones: 

• Una, eliminar por completo el dinero en 
efectivo. Así lo vienen promulgando destacados 
economistas, con el profesor Kenneth Rogoff, de 
la Universidad de  Havard y ex economista-jefe 
del FMI, a la cabeza. Todos los pagos se harían con 
tarjetas de crédito o instalando y descargando la 
app correspondiente en el smartphone. En estas 
condiciones la autoridad monetaria sí podría llevar 
a territorio negativo sus tipos oficiales de interés e 
incentivar a los depositantes, que no querrán ver 
mermado el valor de sus ahorros, a aumentar el gasto. 

• La otra opción – más compleja - acaba de 
ser presentada  por dos economistas del FMI (Ruchir 
Agarval y Signe Krogstrup) y apoyada desde el BCE 
(por Katrin Assenmacher, directora de estrategia de 
política monetaria). Se trata de descomponer la masa 
monetaria en dos fracciones: en dinero electrónico 
gestionado en los bancos y en dinero en efectivo 
en mano de los individuos. El dinero en efectivo 
sería devaluado frente al dinero electrónico con el 
porcentaje en el que el banco central quiera situar el 
tipo de interés negativo. Supongamos que este tipo 
de interés es el -5%: un producto que hoy cuesta 
100 euros costaría en un año, si se paga en efectivo, 
105 euros, si se paga con tarjeta 100 euros (en los 
comercios, los artículos llevarían etiquetas con dos 
precios). Obviamente, ya no habría incentivo alguno 
de tener dinero en efectivo en vez de una cuenta 
corriente en el banco. 

• Ambas opciones requerirían una 
transformación fundamental del sistema financiero. 
Además, plantearían cuestiones jurídicas de calado 
porque vendrían a suponer una forma encubierta 
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de expropiar a los poseedores de dinero en efectivo 
sin indemnizarlos como manda toda Constitución  
democrática. 

Por consiguiente, en la realidad no son muchas 
las vías de acción que tiene el BCE, al no ser que 
vuelva a optar por la compra de activos (‘quantitative 
easing’) y expanda más aún su balance con bonos 
públicos (y corporativos). Sería una vía custionable, 
puesto que la entidad se extralimitaría de nuevo en 
sus competencias. El BCE se jugaría su credibilidad 
como autoridad monetaria independiente de los 
poderes políticos (como lo promulga el Tratado 
de Maastricht) si se dedica, como en los últimos 
años, a redistribuir rentas y riesgos desde los países 
altamente endeudados (del Sur de la Eurozona) hacia 
los países con mayoer disciplina presupuestaria (del 
Norte). Esto no fortalecería el área monetaria común, 
ni económica ni políticamente.

II. Cambios de estructura económica: clave 
para el crecimiento 

En este escencario cíclico inestable, hay que 
identificar los problemas de fondo que lastran la 
economía por el lado de la oferta: 

• Para empezar, son significativos los cuellos de 
botella en infraestructuras económicas vitales, entre 
ellas una red eléctrica para energías renovables y un 
sistema eficiente y de plena cobertura regional de 
banda ancha de Internet y de fibra óptica. 

• Para continuar, la productividad laboral es 
demasiado baja, a pesar del progreso tecnológico, 
lo cual es una consecuencia de sistemas educativos 
y de formación profesional inadecuados en muchos 
países, sobre todo con respecto a competencias 
digitales. 

• Y para finalizar, repercute adversamente 
sobre la evolución del potencial de crecimiento 
la contracción demográfica en plena marcha que 
disminuye la fuerza  laboral. Para paliar este efecto 
habría que aumentar la tasa de participación de las 
mujeres en la actividad, retrasar la edad de jubilación 
efectiva de las personas y gestionar una inmigración 
con criterios de cualificación profesional, como hacen 
Estados Unidos, Canadá, Australia, Nueva Zelanda, 
Israel. 

Dicho lo cual, tenemos que ser conscientes 
de que la conditio sine qua non para un crecimiento 
económico a un ritmo satisfactorio a lo largo del 
tiempo es aceptar los cambios del sistema productivo 
y de la estructura ocupacional y adaptarse a ellos. Tal 
vinculación se ha puesto de manifiesto en numerosos 
estudios empíricos a partir de los trabajos pioneros 
en los años cincuenta y sesenta del siglo pasado de 
Simon Kuznets (que fue un prestigioso profesor de la 
Universidad de Harvard), por los que fue galardonado 
en 1971 con el Premio Nobel de Economía. Los cambios 
estructurales se deben - por el lado de la producción 
– a los avances tecnológicos y - por el lado de la 
demanda - a las variaciones de las elasticidades-renta 
en la medida que aumenten los niveles de bienestar 
en la sociedad. Dichos factores interactúan con el 
comercio exterior y la competencia globalizada, 
cuyos efectos sobre la producción y el empleo se 
manifiestan tanto en el mercado doméstico (vía 
importaciones, no solo chinas) como en mercados 
terceros (vía exportaciones, no solo hacia los países 
emergentes).  

Esto ha sido así desde la Revolución Industrial 
que se inició en Inglaterra en la segunda mitad del siglo 
XVIII con la introducción de la máquina de vapor y ha 
acompañado continuamente el fenomenal desarrollo 
industrial tanto con cambios estructurales moderados 
como con transformaciones tecnológicas profundas 
y causantes de amplias olas de crecimiento del tipo 
Kondratieff. Al contrario de las profecías apocalípticas 
sobre el futuro del empleo que con la irrupción de 
nuevas tecnologías siempre invadieron el debate 
público, las posibilidades y opciones de trabajo ha ido 
mejorando secularmente, habida cuenta de fases de 
recesión cíclica en las que aumentaba temporalmente 
el paro laboral. 

Cara al futuro, se repitirá la historia, ahora con 
avances tecnológicos como el proceso digitalizador 
de la economía, incluida la robotización y evolución 
de la Inteligencia Artificial; debido a su carácter 
transversal, la nueva tecnología va a transformar de 
pies a cabeza todos los patrones conocidos sobre la 
actividad económica. Todavía no podemos cuantificar 
a ciencia cierta el alcance de estos cambios, debido 
a la falta de datos adecuados (propocionarlos es una 
de las grandes tareas de los organismos competentes 
como son Eurostat y las Oficinas Nacionales de 
Estadística). Pero que los cambios serán profundos, 
es seguro. Como también es seguro que no nos 
quedaremos sin trabajo, puesto que la digitalización 
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inyectará dinamismo a la economía, no la parará, 
y en toda economía dinámica surgen incontables 
oportunidades de empleo. 

En las ciencias económicas el punto de mira está 
en el factor I+D, concretamente en (i) la investigación 
básica en las universidades y la investigación aplicada 
en las empresas y (ii) la creación de capital humano 
dentro de la población activa. Así lo explica la 
moderna ‘teoría del crecimiento endógeno’; uno de 
los pioneros, el profesor Paul Romer (Universidad de 
Nueva York) obtuvo por sus profundas  investigaciones 
en este campo el Premio Nobel de Economía en 
2018. La proliferación de los nuevos conocimientos 
en la economía globalizada transcurre a través del 
comercio internacional y las  inversiones directas 
extranjeras, como han señalado los profesores Gene 
Grossmann (Universidad de Princeton) y Elhahan 
Helpman (Universidad de Harvard). Las condiciones 
indispensables para que esto ocurra de forma 
óptima son mercados abiertos y la libertad de los 
movimientos de los capitales. El proteccionismo 
comercial o controles de capital son a  todas luces 
contraproducentes, le guste o no al presidente Trump. 

En el ámbito  de  la digitalización son los 
emprendedores con nuevos modelos de producción 
y negocio y que no reparan en la eventualidad de un 
fracaso (‘start-ups’) los que aportan un valor añadido 
de consideración a la sociedad. Estos emprendedores 
lo harán tanto mejor cuanto menos restricciones 
financieras y trabas burocráticas existan. 

• Lo primero subraya la necesidad de que los 
países de la Eurozona tengan un mercado eficiente 
de capital-riesgo (como existe en Estados Unidos, con 
un tamaño cinco veces más grande en proporción 
al PIB) y que se cree de una vez la Unión Europea de 
Capitales que facilitaría financiaciones intraeeuropeas 
eficientes. Como revela la evidencia de Estados Unidos, 
con un mercado de capitales regionalmente integrado 
es más fácil absorber shocks macroeconómicos que 
solo afectan una parte del  área monetaria común y se 
hace más eficaz la repartición de riesgos, pues será 
entre entidades privadas y no, como en la actualidad, 
entre Estados mediantes transferencias financieras a 
cargo del contribuyente. 

• En cuanto a la Administración Pública, la 
digitalización ofrece múltiples oportunidades para 
aumentar su eficacia en la gestión con el sector 
empresarial. Pero no todos los países de la UE hacen 

el mismo uso de ellas. Según revela la Comisión 
Europea en su reciente Digital Economy and Society 
Index Report 2018 en algunos Estados miembros 
(Dinamarca, el primero) la provisión de servicios 
administrativos online a las empresas es encomiable, 
en otros Estados miembros (Rumanía, el peor) es 
todavía muy deficiente.

Los cambios estucturales desencadenados por 
grandes avances tecnológicos, como actualmente 
la digitalización, suelen tener un efecto asimétrico 
sobre el empleo y la distribución de las rentas: 

• Por un lado, se ven beneficiadas las personas 
con una cualificación profesional que se corresponda 
con las cambiantes necesidades del mercado laboral; 
estas personas tienen perspectivas favorables para un 
empleo atractivo y bien remunerado. Ahora bien, en la 
era digital y de la competencia globalizada el mercado 
de trabajo requiere un máximo grado de flexibilidad, 
con una elevada dósis de movilidad ocupacional tanto 
en el ámbito sectoral como en el regional. Surgirán 
nuevas profesiones, incluso en el propio campo de 
la digitalización. Futurólogos expertos en la materia 
predicen que un 30% de los empleos que habrá en 
2030 son hoy absolutamente desconocidos.

• Por otro lado, se ven perjudicadas las personas 
de poca cualificación o con una cualificación obsoleta 
y, por consiguiente, de baja productividad; estas 
personas o bien pierden su puesto de trabajo o tienen 
que asumir salarios muy moderados. Especialmente 
mal lo tienen los jóvenes que ni estudian, ni trabajan, 
ni reciben formación (los llamados ‘ninis’) o que 
abandonan prematuramente la escuela (como es 
el caso en España que tiene con un 18% la segunda 
tasa de abandono escolar más elevada de la UE, 
tras Malta). Por eso es tan importante para estos 
colectivos que el Estado aplique políticas activas del 
mercado de trabajo con la mayor eficacia posible y, 
sobre todo, que establezca  y mantenga un sistema 
de educación de la máxima calidad en todos los 
ámbitos (escolar, universitario, aprendizaje) – como 
de siempre ha sido un requisito primordial aunque 
muchos políticos nunca lo han entendido. Una política 
activa del mercado de trabajo adecuadamente 
configurada con el soporte de los algoritmos de las 
nuevas tecnologías puede mejorar la empleabilidad 
de las personas que padecen adversamente el 
impacto del cambio tecnólogico, también creando 
en la medida de lo posible una complementariedad 
con otros colectivos de la fuerza laboral. Lo que no 
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ayuda en absoluto son las soluciones populistas 
en forma de un ‘salario mínimo’ o regulaciones que 
dificulten el despido, por muy en boga que estén (no 
solo en España). El Estado puede decretar un salario 
mínimo interprofesional al nivel que quiera, pero no 
puede decretar, al menos en una sociedad libre con 
economía de mercado, la cantidad de personas a 
emplear con este salario (salvo en el sector público). 
Y todo intento de protección regulatoria de puestos 
de trabajo no rentables no hará más que impulsar las 
deslocalizaciones de empleos hacia otros países y 
ahuyentar la inversión directa extranjera en la propia 
economía. ¿Cui bono?    

  
Tampoco es una respuesta adecuada de política 

económica en este nuevo contexto tecnológico el 
querer crear desde las esferas estatales ‘Champions’ 
nacionales o paneuropeos – una idea que propugnan 
los actuales Gobiernos de Alemania y Francia con el 
apoyo explícito del presidente de la Comisión Europea. 

• Planteamientos intervencionistas de apoyo 
estatal a grandes empresas no son de recibo en una  
economía de mercado que, por otro lado, tanto alaban 
nuestros políticos en gradelocuentes discursos. 

• Pero lo más fundamental es que los políticos 
no disponen de conocimientos específicos y 
fidedignos sobre lo que depara el futuro en términos 
de progreso tecnológico, innovaciones en productos 
y servicios, la aparición de rivales en mercados 
contestables y los cambios de la demanda. Afirmar 
lo contrario sería pecar de ‘arrogancia cientítica’, 
como lo ha calificado el gran economista y filósofo 
austríaco Friedrich August von Hayek (Premio Nobel 
de Economía 1974). 

• La experiencia demuestra que el resultado 
de este tipo de política es más un derroche de 
recursos públicos (a costa del contribuyente) que la 
creación de verdaderos campeones con capacidad 
de liderazgo en mercados competitivos (que sirva 
de ejemplo reciente el fracaso del superjumbo 
Airbus 380 cuya fabricación había sido subsidiada 
por los Gobiernos que se congratulaban por haber 
lanzado el mayor avión de pasajeros del mundo). La 
política industrial habitualmente peca de un excesivo 
conservadurismo de estructuras productivas, lo cual 
frena el  crecimiento económico en vez de apuntalarlo. 

• En lugar de dejarse llevar por la tentación 
intervencionista, que con toda seguridad conduciría 
a Europa a un callejón sin salida, los políticos harían 
mejor en confiar en el mecanismo descentralizado 
de creación y diseminación del conocimiento. La 
competencia como ‘proceso de descubrimiento’ 
(Hayek). Así funciona el Silicon Valley en California. 
Los campeones Google, Apple, Amazon, Facebook, 
Uber y otros no han sido creados a través de la 
sabiduría del Estado, sino son fruto de la iniciativa 
privada y la creatividad de los individuos. Europa 
debería emular este modelo, si es que quiere ser un 
jugador competente en el campo de la tecnología 
de vanguardia. Siempre le ha ido bien a Europa si ha 
protegido la competencia en el mercado único, no a 
empresas determinadas. Por eso la Comisión Europea 
ha sido coherente al prohibir (en febrero) la fusión de 
Siemens (alemana) y Alstrom (francesa), empresas 
ya por sí muy grandes, que aspiraban a tener el 
poder absoluto en el mercado de infraestructuras 
ferroviarias (sistemas de señalización y de seguridad 
para las próximas generaciones de trenes de muy 
alta velocidad), lo cual hubiera acarreado el riesgo 
de perjudicar a los usuarios mediante precios al alza. 
Pero resultan alarmantes las reacciones oficiales en 
Berlín y París: el querer trabajar por que se cambien 
en la UE las reglas de la competencia en el mercado 
único europeo con el fin de adaptarlas a objetivos 
políticos nacionales (sic).    

Para responder adecuadamente a los 
profundos cambios en el sistema productivo y elevar 
así el potencial de crecimiento en la Eurozona es 
necesaria la aplicación de políticas de oferta de largo 
alcance. Conceptualmente, el campo para la acción 
del Gobierno es muy amplio y exigente: 

• desde todo tipo de reformas estructurales 
de calado que flexibilicen los mercados y mejoren 
la competitividad de las empresas, estimulen  el 
emprendimiento, eliminen la burocracia innecesaria, 
eleven la eficacia de la Administración Pública, 
aseguren una buena calidad del sistema educativo, 
refuercen la cultura de la investigación y la innovación, 
y modernicen las infraestructuras económicas, sobre 
todo las digitales;

• pasando por una política monetaria que 
vele por la estabilidad de los precios y restaure la 
función conductora de los tipos de interés, aunque 
los niveles sean más bajos que antaño debido a una 
mayor propensión para ahorrar asociada con el 
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envejecimiento de la población (el tipo wickselliano 
de ‘interés natural’ muestra una tendencia a la baja); 

• hasta la sostenibilidad de las finanzas 
públicas a través de la racionalización del gasto con la 
supresión del  gasto superfluo (como subvenciones) 
y un sistema tributario eficiente, con prioridad 
para los impuestos indirectos (que no afectan a la 
inversión empresarial), con unos impuestos directos 
moderados sobre la renta (trabajo), el patrimonio 
(ahorro) y las sociedades, y sin la creación de nuevos 
impuestos – tecnológicos (‘tasa Google’) o de otra 
índole (a la banca, ‘tasa Tobin’), pero  sin cesar en la 
requerida lucha contra el fraude fiscal. 

III. Conclusiones 

La actual desaceleración económica en la zona 
del euro puede que sea transitoria, si se atenúan los 
actuales factores bajistas, que es lo que se espera. 
De hecho, las previsiones para 2020 ya son más 
favorables y apuntan a una recuperación hasta el 
1,5% para la Eurozona en su conjunto y algo más 
para Alemania, la deseada locomotora europea. Pero 
para generar unas buenas dinámicas de crecimiento 
sostenido es inexorable que las empresas y la 
población activa en general se adapten con rapidez 
a un entorno tecnológico cada vez más cambiante y 
se aseguren así un buen futuro. Y son indispensable 
también políticas económicas a largo plazo que 
apoyen los procesos de adaptación. Confiémos en 
que los Gobiernos tomarán nota de su papel clave a 
desempeñar en materia económica.



0220FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

Como todos recordamos, la quiebra del 
prestigioso banco de inversión estadounidense 
Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008 
desató una crisis financiera y económica que en el 
primer trimestre de 2019 alcanzó unas dimensiones 
desconocidas desde la Gran Depresión de 1929/30. El 
sistema financiero global estuvo a punto de colapsar, 
el comercio mundial se desplomó en un 30%, la 
producción industrial de los países de la OCDE y el PIB 
cayeron por un 17% y 5%, respectivamente. Mediante 
acciones contundentes por parte de los Gobiernos 
(masivos programas de gasto público y reducción de 
impuestos financiados con deuda) y de los Bancos 
Centrales (recortes inusitados de los tipos oficiales de 
interés y una amplia provisión de liquidez a la banca) 
las principales economías fueron estabilizándose 
paulatinamente y acabaron entrando en una 
inesperada larga fase de recuperación y expansión de 
la actividad y del empleo. 

Ahora, diez años después, el crecimiento 
económico se ha ralentizado notablemente y 
las previsiones de los principales organismos 
internacionales (FMI, OECD, Comisión Europea) y de 
los Institutos nacionales de Predicción Económica 
están siendo revisadas a la baja una y otra vez. Los 
índices de la confianza empresarial marcan una 
inequívoca tendencia contractiva. El fantasma de una 
nueva y profunda recesión vuelve a planear sobre 
políticos y agentes económicos, especialmente en 
Europa. ¿A qué se debe esta negativa valoración del 
panorama económico? La contestación es que son 
tantos los shocks adversos en los últimos tiempos 
que tenía que formarse un clima de incertidumbre 
extraordinaria. Esto equivale a un impuesto notable 
sobre la actividad. En consecuencia, las empresas 
aplazan por un período indefinido sus proyectos de 
inversión e innovación, lo cual reduce la productividad 

laboral, la competitividad internacional y en última 
instancia el crecimiento potencial de la economía.

Un cúmulo de shocks adversos

Son numerosos los focos de incertidumbre, 
concretamente ocho: 

• Uno, la guerra comercial entre Estados 
Unidos y China. Continúa siendo intensa, a pesar de 
la tregua actual, al igual que los conflictos cambiarios 
en marcha. Este contencioso, de no resolverse, podría 
frenar el comercio mundial y el crecimento global 
notablemente; el FMI estima la eventual pérdida de 
PIB en 700.000 millones de dólares (0,8%). Además, 
se producirían graves distorsiones en la asignación 
de los recursos para la producción de bienes 
comercializables y la inversión directa extranjera, lo 
cual reduce la eficiencia en el desempeño económico 
y empobrece la sociedad (empezando con la 
estadounidense y la china).

• Dos, las irregularidades en el mercado de 
la producción aérea. La Organización Mundial del 
Comercio (OMC) ha permitido a Estados Unidos 
imponer aranceles sancionadores por valor de 7.500 
millones de dólares a productos procedentes de 
los países que conforman el consorcio de Airbus 
(Alemania, España, Francia, Reino Unido) como 
respuesta a las subvenciones estatales concedidas 
ilegalmente a esta compañía aérea. Próximamente, 
la OMC dictará sentencia sobre las subvenciones 
de Estados Unidos a Boing, igualmente ilegales. Se 
espera que también la UE podrá imponer aranceles. 
¿Otra guerra comercial ante portas? 

33.
Coronavirus y economía:  
retos comunes e inusitados
20 de mayo de 2020
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• Tres: el Brexit. Gran Bretaña se ha enredado en 
un bochornoso caos para salir de la UE. Sigue elevada 
la probalidad de un Brexit duro y desordenado, una 
vez consumida la tercera prórroga concedida por 
la UE-27 - hasta el 31 de enero de 2020. Esto sería el 
caso si el Parlamento británico – el actual o el que 
se constituya después de los comicios adelantados 
al próximo 12 de diciembre – no haya ratificado el 
renovado acuerdo de salida (que no está abierto 
para una nueva, segunda, renegociación). Un Brexit 
desordenado tendría efectos muy negativos para 
la producción y el empleo en el Reino Unido (como 
revelan diversas simulaciones econométricas), pero 
también repercutiría adversamente en el ritmo de 
actividad de los países europeos con mayores vínculos 
bilaterales, concretamente Irlanda, Holanda, Francia 
y Alemania. Y hay una incógnita más: la de cómo se 
configurarán las futuras relaciones económicas y 
comerciales entre la UE-27 y el Reino Unido, ¿con un 
enfoque librecambista al estilo del ‘modelo Noruega’ 
o con disposiciones sectoriales y hasta restrictivas al 
estilo del ‘modelo Suiza’?

• Cuatro: Italia que no consigue liberarse del 
círculo vicioso entre un insuficiente crecimiento 
y una elevadísima deuda pública. Este país se ha 
convertido en el mayor riesgo para la estabilidad 
de la Eurozona porque sus líderes políticos (no sólo 
los de vocación populista declarada) por un lado 
rehusan las acordadas reglas del Pacto Fiscal Europeo 
(disciplina presupuestaria) y de la Unión Bancaria 
Europea (resolución ordenada de entidades bancarias 
insolventes) y por otro lado son reacios a acometer 
las reformas estructurales necesarias para elevar el 
potencial de crecimiento de la economía.

• Cinco: el cambio climático. El debate 
sobre la idoneidad de políticas medioambientales 
globales se ha intensificado (al son del movimiento 
‘Fridays for Future’, impulsado por Greta Thunberg). 
Se está creando una enorme inseguridad sobre 
el tipo de medidas para la protección del clima 
(intervencionismos burocráticos versus mecanismos 
pro-mercado con precios ecoló gicos) y sobre el 
coste a asumir por las empresas y los hogares para 
reducir la emisiones tóxicas de la producción y del 
consumo, especialmente en países como Alemania 
que pretenden estar en la vanguardia de la transición 
ecológica independientemente de lo que hagan otros. 
Proceder en solitario con medidas unilaterales no deja 
de ser problemático, pues los efectos perniciosos 
de las emisiones tóxicas son de naturaleza global y 

por consiguiente no pueden ser controlados a nivel 
nacional.  

• Seis, las tensiones políticas en el Medio 
Oriente que no cesan (Siria, Turquía, Irak, Yemen, Irán, 
Estrecho de Ormuz, Arabia Saudí). Estas tensiones 
podrían repercutir negativamente en el precio del 
petróleo. Si el crudo encareciera por encima de los 70 
dólares /barril (actualmente el precio está alrededor 
de 63 dólares/barril Brent), los países importadores 
de petróleo sufrirían un enfriamiento de la coyuntura 
como consecuencia del aumento de los costes 
de producción en las empresas y de la pérdida de 
capacidad de compra de los hogares. 

• Siete, la presión migratoria sobre Europa 
desde África, Siria y Afganistan (entre otros). Estamos 
viendo como la UE se está disgregando políticamente 
porque los Gobiernos se muestran incapaces de 
acordar una política migratoria común, lo cual 
constituye una grave amenaza para la continuidad del 
proceso de integración y es de mal agüero para las 
empresas volcadas en el negocio europeo. 

• Ocho, el auge del nacional-populismo 
en muchos países, especialmente los europeos y 
latinoamericanos, cuyos líderes propugnan soluciones 
fáciles a problemas complejos. Genera inestabilidad 
política con posibles efectos contagio. Los Gobiernos, 
asustados por la agitación y las movilizaciones 
(incluso violentas) callejeras, retrasan demasiado las 
reformas económicas necesarias cara a los grandes 
retos del futuro (cambio demográfico, globalización 
económica, calentamiento global, digitalización). 
Así las cosas, las empresas no pueden anclar sus 
expectativas de crecimiento en políticas fiables.

Apreciable desaceleración del crecimiento y 
del comercio mundial   

En el entorno tan adverso que rodea la 
economía no es extrañar que el ritmo de actividad 
decaiga.

El FMI, en su reciente Informe de Perspectivas 
de la Economía Mundial (WEO octubre de 2019), da 
por hecho que la desaceleración económica – desde 
un crecimiento del PIB global del 3,6% en 2018 a un 
3% en 2019 - afecta a todas las regiones:
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• En los países avanzados el ritmo de actividad 
disminuiría desde el 2,3% registrado en 2018 al 1,7% 
previsto para 2019 y dentro de este grupo en Estados 
Unidos desde el 2,9% al 2,4% y en la Eurozona desde 
el 1,9% al 1,2% (la Comisión Europea prevé un 1,1% para 
la Eurozona en su Informe de Previsiones Económicas 
de Otoño 2019, publicado a principiosn de  mes).

• En las economías emergentes la baja es 
desde un 4,4% en 2018 al 3,9% en 2019, con China 
ralentizándose del 6,6% hasta un 6,1% y la India de 
un 6,8% también hasta un 6,1%, mientras que Rusia 
pasaría de un 2,3% a un 1,1% y Latinoamérica de un 1% 
a un 0,2%.

En el comercio mundial (bienes y servicios) la 
tasa de expansión caería desde un 3,6% a un 1,1% (en 
términos reales). Esto supone incluso un ritmo inferior 
al del crecimiento de la producción global y revela 
cómo el proteccionismo está socavando la eficiencia 
el sistema multilateral de la división internacional del 
trabajo. La consecuencia es una pérdida importante 
de eficiencia económica, lo que inevitablemente 
recortará el bienestar con respecto a los niveles que 
alcanzaríamos (ceteris paribus) bajo condiciones de 
librecambio.  

La Eurozona, sin dinamismo

El que el FMI y la Comisión Europea prevean 
para la Eurozona 1 ó 2 décimas más de crecimiento 
en 2020 no implica necesariamente un cambio de 
tendencia. Se debe ante todo a que el año próximo 
trabajaremos bastantes más horas que en 2019 al 
tratarse de un año bisiesto con varios días festivos que 
caerán en un fin de semana. Si excluimos Alemania, 
las tasas previstas son del 1,5% en ambos ejercicios, 
lo que pone de manifiesto cómo el enfriamiento de la 
economía alemana lastra la actividad europea.

• Es la producción industrial la que actúa como 
freno a ojos vista, mientras el sector servicios y el de la 
construcción continúan por la senda de la expansión, 
pero sin poder contrarrestar el impacto de la 
contracción en el sector de la industria manufacturera. 
Es preocupante la autofobia que ejercen los grupos 
ecologistas radicales en diferentes países, Alemania el 
primero, porque puede corroer uno de los principales 
pilares de la economía en términos de valor añadido 
y empleo. En Alemania, el sector de la automoción 
aporta casi el 20% al valor añadido generado en la 
industria manufacturera y emplea 800.000 personas, 

equivalente a un 14% de los empleos industriales 
totales (niveles muy por encima de los demás países 
europeos, España incluida). 

• Por otra parte, todavía seguirá disminuyendo 
la tasa de paro, a un 7,6% en este ejercicio y un 7,3% en 
el próximo (2018: 8,3%), si bien con menos dinamismo 
en la creación de nuevo empleo (en el sector privado). 
También se reducen las tasas de desempleo juvenil y 
de los desocupados de larga duración. Esta evolución, 
acompañada de una subida de los salarios reales, le 
da soporte al consumo privado. Por otra parte, no 
se manifiestan los presagios pesimistas que circulan 
reiterativamente en diversos círculos académicos, 
políticos y sindicalistas - desde que el profesor Jeremy 
Rifkin (de la Universidad de Pensilvania) publicó 
en 1995 su famoso libro “The End of the Work” 
(traducción española “El fin del trabajo”) - de que la 
revolución digital en marcha hundiría el mercado de 
trabajo. Es inevitable que con avances tecnológicos 
se destruyan puestos de trabajo, concretamente 
los que ya no son rentables para la empresa, lo cual 
afecta a las personas con poca cualificación o con 
una cualificación que no se correponde con las 
cambiantes necesidades del mercado laboral. Pero 
lo que se pretende en primer lugar con las nuevas 
tecnologías es crear valor. Esto se plasma en nuevos 
empleos, también en la propia área de la digitalización, 
que acabarán más que compensando la pérdida 
inmediata de empleos obsoletos. Para que el período 
de transición no resulte traumático para quienes se 
vean afectados negativamente por la digitalización, 
es importante un diseño inteligente y la aplicación 
apropiada de políticas activas de empleo.  

• La inflación se mantendrá moderada, en 
torno al 1,3% este año y el próximo (algo menos la 
subyacente) y con ello alejada del objetivo del BCE 
(2018: 1,8%). La correlación entre una tasa de paro a la 
baja y una mayor subida de precios (‘curva de Phillips’) 
parece como disuelta. Se conoce que la competencia 
globalizada supone un control efectivo al alza de 
precios, con independencia de una evolución alcista 
de los costes laborales unitarios. La digitalización 
también ejerce algún efecto moderador sobre los 
precios, pues les abre margen a las empresas para 
aumentar la productividad y reducir costes y le facilita 
a los usuarios una enorme transparencia de mercado 
para informarse rápidamente sobre los precios de los 
bienes y servicios que buscan.
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Entre los grandes países, las diferencias 
en el ritmo de actividad son notables, como si de 
comportamientos a ‘dos velocidades’ de tratara:

• España y Francia se mantienen a la cabeza. 
Alemania e Italia están rezagadas.

• En España, hay claros síntomas de 
empeoramiento de los factores fundamentales con 
respecto al consumo y el ahorro de los hogares, las 
inversiones y las exportaciones de las empresas, la 
cuenta corriente, el empleo en el sector privado, 
y la productividad laboral. Para este ejercicio, las 
previsiones de crecimiento del Banco de España, 
rebajadas, apuntan a un 2% (las más recientes del 
Gobierno a un 2,1%) y para el próximo a un 1,7%. 
La Comisión Europea lo deja peor, en un 1,9% 
para este ejercicio y un 1,5% en el próximo. Las 
perspectivas bajo un posible Gobierno de coalición 
PSOE/UP, en minoría, no son alentadoras dados los 
planteamientos de política económica basados en 
(i) el intervencionismo estatal en los mercados, (ii) 
una notable subida de la presión fiscal con tipos más 
altos y nuevos impuestos (‘tasa Tobin’, ‘tasa Google’), 
(iii) el fuerte aumento del gasto público en muchos 
ámbitos y (iv) la derogación de importantes reformas 
estructurales implementadas en el pasado reciente. 

• Alemania muestra una economía con una 
acentuada debilidad. No está en recesión (ni siquiera 
técnica). Pero las previsiones sitúan el crecimiento 
en un 0,5% en este año y alguna décima más el 
próximo debido al mencionado ‘efecto calendario’. 
Este panoramo refleja una inusitada crisis del 
sector industrial alemán (21% del PIB, más del 
doble que por ejemplo en Francia) y especialmente 
del automovilístico (5% del PIB). La producción 
manufacturera caerá en este ejercicio previsiblemente 
en un 3% frente a 2018. Los tres principales factores de 
vulnerabilidad que detectamos son: (i) la ralentización 
del comercio mundial y la escalada proteccionista, 
que lastran las exportaciones, sobre todo las de las 
industrias bandera (automóviles, bienes de equipo, 
productos electrotécnicos, y productos químicos 
que conjuntamente aportan el 70% a la exportación 
alemana); (ii) por añadidura en el sector del automóvil 
la demasiada lenta adaptación de la producción a 
las nuevas regulaciones comunitarias para frenar las 
emisiones tóxicas; y (iii) unas carencias significativas 
de mano de obra cualificada, lo cual por una parte 
es reflejo del pleno empleo reinante en el país, pero 
por otro lado es debido también a la disminución 

de una oferta laboral especializada porque muchos 
trabajadores cualificados se vienen acogiendo al 
régimen de jubilación anticipada (a los 63 años de 
edad) introducido en 2014 – una prueba más de cómo 
políticas sociales bien-intencionadas pueden tener un 
efecto negativo en la realidad económica.  

 Políticas macroeconómicas, ¿proactivas?

La preocupación por una recesión ha 
abierto un debate sobre cuáles son las políticas 
macroeconómicas (monetaria y fiscal) adecuadas 
para encarrilar la actividad económica:

• En los círculos políticos prevalece el 
convencimiento de que hay que evitar a toda costa 
una recesión, incluso si ésta es suave. 

• Es cierto que a nadie le gustan los efectos 
perniciosos de una contracción económica sobre el 
empleo y las rentas. Pero el hecho de que la última 
fase expansiva haya sido tan larga no debe hacernos 
pensar que el ciclo coyuntural ha desaparecido. Todo 
lo contario. El ciclo siempre ha formado parte del 
sistema capitalista de economía de mercado y así lo 
seguirá siendo. 

• Una recesión puede incluso ser beneficiosa 
y fortalecer los pilares para el crecimiento en el 
futuro, puesto que genera una limpieza del mercado 
y desaparecen empresas ‘zombi’ que sólo habían 
podido sobrevivir gracias a los tipos de interés cero. 
Al final del día quedarán liberados recursos humanos 
y financieros en pro de actividades productivas 
con modelos de negocio sostenible que inciden 
positivamente en las perspectivas de empleo. Lo más 
significativo es que aparezcan como pioneros del 
crecimiento económico nuevos emprendedores que 
son innovadores, dinámicos y no le tienen miedo al 
riesgo. Son estos emprendedores (‘start-ups’) los que 
crean y ofrecen un valor añadido de consideración 
a la sociedad, máxime si se centran en las áreas de 
la digitalización y la inteligencia artificial, donde 
Europa tiene que tener mucho cuidado de no quedar 
descolgada de la carrera tecnólogica que están 
librando Estados Unidos y China. Lo cual subraya la 
necesidad de que los países de la Eurozona tengan 
un mercado eficiente de capital-riesgo (como existe 
en Estados Unidos) y que se establezca de una 
vez la Unión Europea de Capitales que facilitaría 
financiaciones intraeeuropeas a un coste asumible 
para el inversor.  
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Sea como fuere, los responsables de las 
políticas macroeconómicas ya están moviendo ficha 
en la forma habitual: con medidas proactivas.

Política monetaria

En cuanto a la política monetaria, el BCE ha 
dejado claro que no sólo mantendrá su política 
ultraexpansiva con el tipo repo cero (que rige desde 
marzo de 2016). En su reunión del 12 de septiembre 
ha decidido apretar la tasa de la facilidad marginal 
de depósito a la banca (del -0,4% al -0,5%, si bien 
suavizando la penalización mediante un notable 
aumento de la excención en términos de las reservas 
legales mínimas que situará el tipo de interés 
promedio en un estimado -0,26%). Además, renovará 
su estrategia de expansión cuantitativa (QE2, por sus 
siglas en inglés) con un nuevo programa de compra 
de activos (bonos soberanos y corporativos) por unos 
20.000 millones de euros al mes a partir de este mes 
(y de momento sin fecha de caducidad). 

• La eficacia de esta política para contrarrestar 
la desaceleración económica y generar tracción 
vía inversión y consumo no está clara cuando 
aparentemente la Eurozona está en una ‘trampa de 
liquidez’ a lo keynesiano y en la economía impera 
una enorme incertidumbre, como dije al comienzo. 
Las condiciones de financiación en el mercado 
para empresas y hogares (y el Estado) son lo 
suficientemente favorables como para no requerir 
impulsos por parte de la política monetaria.

• Además, hay que tener en cuenta que la 
política monetaria ultraexpansiva causa efectos 
colaterales indeseados: (i) la asignación de los recursos 
se deteriora, (ii) la disciplina presupuestaria se afloja,  
(iii) las reformas estructurales se demoran y con ello 
los avances de la productividad, (iv) la distribución de 
las rentas se hace más desigual, (v) la rentabilidad de 
la banca comercial en su negocio crediticio decae, 
(vi) la capacidad de ahorro de las personas como 
previsión para el futuro disminuye, y (vii) el riesgo 
de burbujas especulativas en activos financieros e 
inmobiliarios aumenta, entre otros. Como bien explica 
la ‘teoría de la inversión del tipo de interés’ (reversal 
interest rate theory, de Markus Brunnermeier y Yann 
Koby), tarde o temprano los efectos negativos de una 
bajada de tipos se hacen tan grandes que eliminan 
posibles efectos positivos iniciales, como lo eran por 
ejemplo en el sector bancario ganancias bursátiles en 
la cartera de valores.    

Todo lo que hace el BCE ya lo viene practicando 
el Banco de Japón desde hace décadas – fallando en 
lo principal: impulsar el crecimiento y llevar la inflación 
a los niveles del objetivo establecido por la entidad. 
¿Vamos hacia la ‘japonización’ de la Eurozona? Y, por 
cierto: la crisis financiera-económica global hace diez 
años fue precedida por una política monetaria de la 
Reserva Federal (con Alan Greenspan) ultraexpansiva 
(aparte de una regulacción bancaria laxa). ¿Un mal 
augurio? 

Tal vez haya sido prematuro anunciar, como ha 
hecho la nueva presidenta del BCE Cristine Lagarde, la 
continuidad de la estrategia de Draghi. En el Consejo 
de Gobierno del BCE hay (todavía) una mayoría que 
apuesta por la estrategia ultraexpansiva (19 ‘palomas’, 
entre ellos el gobernador del Banco de España, frente 
a 6 ‘halcones’, entre los que destaca el presidente del 
Bundesbank). 

• La pregunta fundamental es: ¿Dispone 
la política monetaria de herramientas eficaces 
para neutralizar las repercusiones negativas 
sobre las decisiones empresariales del creciente 
proteccionismo comercial, de un Brexit desordenado, 
o de los numerosos conflictos geopolítcos? Mi 
contestación es: no. 

• Como tampoco tiene el BCE capacidad 
alguna para compensar la falta de la necesaria 
determinación de los Gobiernos para efectuar las 
reformas estructurales, de lo que la propia entidad se 
ha lamentado en público reiterativamente. 

Razón de más para no ir diluyendo la raya 
divisoria entre la política monetaria y la política fiscal. 
El Tratado de Maastricht ha previsto, con buen criterio 
avalado por la literatura económica pertinente, que el 
BCE sea independiente de los poderes políticos, por 
mucho que a uno que otro Gobierno le gustaría ver 
a la entidad monetaria más como un sumiso brazo 
ejecutor de los ministros de Finanzas para hacer 
lo que es políticamente incómodo y costoso en 
términos de votos (‘dirty work-hypothesis’) Lo grave 
es que injerencias del poder ejecutivo en la política 
monetaria  acaban comprometiendo la reputación y 
la credibilidad del banco central, su principal acervo.   
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Por esto mismo no se le debieran pedir al BCE 
cosas que no son de su incumbencia, es decir, que 
están fuera del mandato con respecto a la estabilidad 
de los precios y la supervisión bancaria. Esto incluye 
el no ceder ante las presiones de los activistas 
ecológicos del clima que actualmente exigen que 
el BCE en su QE tan sólo compre bonos públicos y 
corporativos ‘verdes’ (así lo manifestaron con mucho 
ruido en la calle ante la sede del BCE en Frankfurt el 
día 1 de noviembre cuando la nueva presidenta tomó 
oficialmente posesión de su cargo). La lucha contra el 
cambio climático es una asignatura (importante) para 
la política medioambiental de los Gobiernos; sería 
absurdo involucrar en ello a un banco central.   

Política fiscal

Con respecto a la política fiscal, diversos 
Gobiernos (y la Comisión Europea) abogan por un 
contundente deficit spending, es decir, estimular la 
demanda interna aumentando fuertemente el gasto 
público y reduciendo significativamente impuestos y 
cuotas sociales. 

Algunos estadistas se ven confirmados por 
la llamada Modern Monetary Theory (MMT, ’teoría 
monetaria moderna’), una corriente de pensamiento 
postkeynesiano liderada por Warren Mosler, Bill 
Mitchell y Dirk Ehnts y que está muy en boga en 
Estados Unidos. Los partidarios de esta teoría 
afirman que la crisis es consecuencia de una excesiva 
propensión al ahorro por parte de los particulares 
(hogares y empresas), que el Estado debe y puede 
remediar. Su planteamiento no es tan moderno 
como estos economistas sugieren, pues se parece 
mucho al célebre concepto del Functional Finance 
(‘Finanza funcional’) del profesor Abba P. Lerner (de 
1943) para controlar desde las esferas estatales el 
ciclo económico y mantener el pleno empleo. Al igual 
que Lerner, los economistas del MMT afirman que 
el aumento de la deuda pública (nacional) no debe 
preocuparnos, pues los déficits públicos podrían ser 
financiados por el Banco Central correspondiente 
(sic). El BCE lo tendría prohibído por ley, con razón. 
Pues de sobra conocemos la tentación de los 
políticos, presos de sus inconfensables objetivos 
electoralistas (la compra de votos), de sólo aumentar 
el gasto público, incluso despilfarrar el dinero de los 
contribuyentes, sin considerar los efectos negativos 
sobre el crecimiento económico.    
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34.
La economía de mercado,  
¿en crisis por Covid-19?
15 de diciembre de 2020

A mi juicio, una política fiscal activamente 
contracíclica no es necesaria ni conveniente, por tres 
razones fundamentalmente:  

• Una, la evidencia empírica indica que 
las medidas diseñadas como anticlícas suelen 
llegar tarde. Esto se debe los largos procesos de 
trámites administrativos y las resistencias por 
parte de los ciudadanos que causan innumerables 
contencisos judiciales. Si se trata de programas 
puntuales de inversión pública el efecto puede ser 
contraproducente, porque dichos programas se 
centrarían en el sector de la construcción donde 
actualmente el grado de utilización de la capacidad 
es elevado y más que nada subirían los precios.   

• Dos, los multiplicadores fiscales de un 
incremento del gasto público y de reducciones 
tributarias son muy bajos en una economía abierta 
(a diferencia de una economía cerrada). Dada la 
globalización económica, puede que no se estimule 
la demanda de productos de fabricación nacional 
sino la de productos de importación. De esto suelen 
olvidarse incluso académicos de gran reputación que 
proponen esta tradicional receta fiscal keynesiana 
(como Paul Krugman, Premio Nobel de Economía 
2008).

• Tres, los países del euro pueden mitigar 
los efectos de una ralentización económica 
dejando trabajar los ‘estabilizadores automáticos’ 
presupuestarios (menos cargas tributarias, más 
prestaciones por desempleo). La condición, claro 
está, es que tengan sus presupuestos equilibrados. 
El Tratado de Maastricht prevé un márgen de déficit 
de hasta el 3% del PIB, lo que en los países grandes 
equivale a muchos miles de millones de euros al año.

Dicho lo cual, hay que tener mucho cuidado de 
no caer en la tentación de una mayor endeudadmiento 
del Estado. No es aceptable ni en tiempos como 
los actuales en los que la rentabilidad de los bonos 
del Tesoro es inferior a la tasa de crecimiento (en 
algunos países como Alemania es incluso negativa). 
La evidencia empírica de períodos pasados con 
características similares revela que el riesgo de un 
cambio de tendencia en el mercado de capitales en 
años venideros es elevado. Es simplemente imposible 
vaticinar hasta cuándo los costes fiscales de una 
política expansiva financiada con deuda continuarán 
tan bajos como en la actualidad y tampoco sabemos 
cuándo el tipo de interés a largo plazo vuelve a situarse 
por encima de la tasa de crecimiento económico, que 
por razones de eficiencia sería lo normal. 

Elevar el potencial de crecimiento: el gran reto

Los avances tecnológicos deberían ayudar a 
Europa a afrontar un problema que viene lastrando 
la economía desde un tiempo a esta parte: el bajo 
potencial de crecimiento. Éste tan sólo avance a un 
1¼% al año, con tendencia a la baja, frente a casi un 2% 
estable en Estados Unidos. Y el cambio demográfico, 
en plena marcha, actúa en contra de una major senda 
de crecimiento al reducir el volumen de la fuerza 
laboral. No se trata de una cuestión baladí. El asunto 
es grave porque de no resolverse la Eurozona, incluso 
tras superar la actual fase de desaceleración, quedaría 
condenada en los años venideros a unos incrementos 
del PIB de perfil bajo. Es sorprendete la poca atención 
que los Gobiernos, los medios de comunicación e 
incluso analistas profesionales de relieve prestan a 
este tema. Todos hablan del PIB real, casi  nadie del 
PIB potencial.

Elevar el potencial de crecimiento no se 
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consigue mediante recetas keynesianas que, por 
definición, son de corto plazo y se centran en subsanar, 
si es que pueden, una supuesta insuficiencia de la 
demanda efectiva nacional. Lo que hay que hacer es 
enfocar el lado de la oferta de la economía y adoptar 
un horizonte más a largo plazo. Como guía sirven 
los saberes que proporciona la ‘teoría endógena 
del crecimiento’. La clave está en el conocimiento. 
Uno de los máximos representantes de esta teoría, 
el profesor Paul Romer (Universidad de Nueva York) 
obtuvo por sus profundas investigaciones en este 
campo el Premio Nobel de Economía en el año 2018. 

Los grandes focos deben estar puestos en 
cuatro asuntos de calado:

• Uno, cuidar un marco de buenas condiciones 
objetivas para la inversión empresarial en capital fijo 
y las actividades I+D+i, de modo que el motor de la 
producción y del empleo pueda funcionar con altas 
revoluciones. Dichas condiciones incluyen (i) una 
fiscalidad de las rentas, las sociedades y el patrimonio 
prudente y moderada en términos internacionalmente 
comparativos, (ii) un sistema financiero robusto y 
eficiente, y (iii) una administración pública que no 
ponga trabas al emprendimiento, sino que sea ágil.   

• Dos, fomentar la inversión en capital 
humano a través de una educación exigente y una 
preparación profesional de las personas orientada 
en las necesidades del mercado laboral. La continua 
formación de los trabajadorres mejora sin duda 
alguna su empleabilidad sostenible en tiempos de 
importantes avances tecnológicos como los actuales. 
En países sin o con pocas materias primas naturales, 
como es el caso de la Eurozona, una dotación 
amplia de ‘brainware’ (competencias, habilidades, 
motivación, creatividad) como recurso alternativo es 
absolutamente inexorable.     

• Tres, priorizar en el gasto público la inversión 
productiva en infraestructuras vitales (energía, 
medio ambiente, transporte, telecomunicaciones, 
digitalización). Esto es, en principio, compatible con 
criterios de disciplina presupuestaria si al mismo tiempo 
se erradica el despilfarro en el el gasto improductivo 
(subvenciones injustificadas, prestaciones sociales 
de carácter universal y la provisión de servicios 
públicos excesivos, pero también inversiones sin 
sentido como aeropuertos fantasmas). Siempre será 
una demostración de buena política presupuestaria 
someter continuamente las partidas del gasto 
público, todas ellas, a un cuidadoso examen y valorar 

su aportación al potencial de crecimiento. Si al final 
del día fuera necesario recabar recursos tributarios 
para financiar la inversión pública productiva, lo mejor 
sería recurrir a la imposición indirecta (empezando 
con el IVA), porque es sectorialmente neutral y no 
afecta a las inversiones y la exportación.  

• Cuatro, fortalecer la competencia en los 
mercados y eliminar regulaciones excesivas de la 
actividad y del mercado de trabajo. Es una conditio 
sine qua non para que haya fuertes incentivos de 
innovar en procesos y productos, de mejorar la 
productividad total de los factores, y de asegurar la 
competitividad de las empresas. 

Con estas cuatro pautas se pavimentaría 
el camino para que las nuevas tecnologías y 
concretamente la economía digital amplíen el 
potencial de crecimiento en la economía europea 
de forma duradera y sostenible. Y para que Europa 
pueda adentrarse en el grupo de países que lideran 
el imparable progreso tecnológico en pro de una 
mejora significativa del bienestar. Entonces podría dar 
a la pregunta formulada en el título de mi conferencia 
una contestación tranquilizadora: si bien vivimos un 
cambio de ciclo coyuntural, no estamos ante una 
nueva crisis económica. 
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La  crisis económica actual a nivel global, 
europeo y nacional eclipsa todo lo que hemos 
conocido hasta ahora - por su origen, por su 
profundidad y por la dificultad de prever cuándo 
tocará fondo y se iniciará la recuperación.

Esta crisis es completamente diferente a 
las anteriores, incluida la Gran Recesión de hace 
diez años, porque no ha sido causada por fallos 
de política económica, sino por una pandemia: la 
generada en China (Wuhan) por el virus SARS-CoV-2 
del grupo Coronaviridae (COVID-19) que es aún difícil 
de atajar desde la medicina sanitaria. Aunque en 
numerosos países la curva epidemiológica empiece 
a ser favorable, la epidemia sigue vigente - con día 
a día nuevas infecciones, nuevos ingresos en la UCI 
y nuevos fallecidos (sólo que menos gracias a las 
medidas anti-contagio adoptadas). Nadie sabe a 
ciencia cierta, hasta cuándo durará esta pandemia 
y si puede llegar una nueva ola vírica antes de que 
dispongamos de fármacos útiles para el tratamiento 
y, sobre todo, de una vacuna eficaz. No es casual 
que los epidemiólogos, infectiólogos y virólogos 
de reconocido prestigio internacional, así como 
la Organización Mundial de la Salud adviertan con 
insistencia de extremar la precaución y no bajar la 
guardia durante los próximos tiempos. Y que los 
economistas pensemos que empresas y trabajadores 
tendrán que convivir con el coronavirus para largo.

Previsiones económicas rodeadas de una 
extraordinaria incertidumbre

Lo que complica sobremanera las previsiones 
es que la pandemia de Covid-19 ha generado 
simultáneamente dos ‘shocks’ inusitados sobre la 
economía:

8 International Monetary Fund, The Great Lockdown, World Economic Outlook, April 2020, Washington DC.

• Primero, un shock de oferta: Las cadenas 
de valor globales e intereuropeas han quedado 
desarticuladas. Es la consecuencia de las medidas 
gubernamentales de parar parcial o totalmente la 
actividad productiva nacional y de implementar 
unilateralmente restricciones fronterizas para 
la exportacción y la importación de numerosos 
productos. En la UE, el mercado único de hecho ha sido 
disuelto. En el comercio mundial el proteccionismo 
ha aumentado significativamente y más allá de lo que 
estábamos acostumbrados, de la mano del presidente 
Trump, con los conflictos arancelarios entre Estados 
Unidos y China y entre Estados Unidos y la UE.

• Segundo, un shock de demanda: Las medidas 
sanitarias adoptadas por las autoridades para frenar 
los contagios - desde cuarentenas hasta el extremo 
de confinamientos domiciliarios en algunos países 
(entre ellos España) - han restringido notablemente 
la movilidad de las personas. Esto ha repercutido 
adversamente en el gasto de las familias tanto para 
el consumo de artículos duraderos (desde la compra 
de coches hasta la de muebles) como para el ocio 
(museos, cines, teatros, discotecas, espectáculos 
musicales, parques de atracciones, competiciones 
deportivas) y el turismo (restauración y hostelería). 
El tráfico ferroviario, aéreo y marítimo, incluidos los 
cruceros, se ha quedado sin pasajeros.

Ambos ‘shocks’ ya están ejerciendo en este 
primer semestre de 2020 un impacto devastador 
sobre la economía mundial. Todas las economías 
avanzadas están en una profunda recesión. Todas 
enfrentan una avalancha de quiebras empresariales, 
sobre todo pymes y autónomos. En todos los países 
avanzados determinados sectores de peso luchan 
por su supervivencia (aerolíneas, comercio minorista, 
turismo); lo ahora perdido en términos de negocio 
y facturación no será recuperable. En todos países 
la destrucción de empleo es masiva. En todos sube 
vertiginosamente la deuda pública.

Las recientes estimaciones del FMI8  ponen 
claramente de relieve la magnitud de la crisis:

• El PIB global retrocederá en 2020 un -3% (en 
la Gran Recesión de 2009 fue un     -1%); a principios de 
año la previsión de crecimiento era todavía positiva, 
con un 3,3%. El comercio mundial se ha desplomado 
(-11% en términos reales).
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• En Estados Unidos, la caída del PIB este año 
se estima en un -5,9% (en 2009 fue un -3,5%), lo que 
supone un recorte de los 7,9 puntos porcentuales con 
respecto a las estimaciones de enero. 

• Para la Eurozona se prevé una caída en 
picado del PIB en un -7,5% (2009:           -4,2%), lo 
cual son 8,8 puntos básicos menos que lo esperado 
a principios de año. En Alemania, el PIB disminuiría 
en un -7% (2009: -5,1%), en España en un -8% (2009: 
-3,7%), lo que equivale a recortes de 8,1 y 9,6 puntos 
porcentuales frente a las previsiones de enero. Las 
recientes previsiones oficiales del Gobierno alemán 
son algo menos pesimistas (-6,3%, las del Gobierno 
español lo son bastante más       (-9,2%).

• Para las economías emergentes, el FMI prevé 
para este ejercicio un declive menor que en los países 
avanzados: -1%, como también 2009 evolucionaron 
mejor (en torno al 1%) y constituyeron un soporte para 
la economía mundial. La previsión actual supone una 
revisión a la baja de 5,4 puntos porcentuales respecto 
a las estimaciones de enero. Para las dos grandes 
economías asiáticas, China e India, el FMI vaticina un 
crecimiento moderado y muy por debajo de la media 
histórica (1,2% y 1,9%, respectivamente); para las dos 
grandes economías latinoamericanas, Brasil y México, 
la perspectiva es de una fuerte contracción      (-5,3% 
y -6,6%, respectivamente).

Estas previsiones reflejan una evolución de la 
coyuntura en forma de ‘V’. 

• El supuesto es que la pandemia remitirá 
claramente hasta comienzos de verano y que no 
habra rebrotes, de modo que se puedan ir levantando 
las restricciones sanitarias y surtan efecto las medidas 
fiscales y monetarias de apoyo. En este caso, la 
recuperación se iniciaría en el segundo semestre de 
este ejercicio y continuaría en 2021. 

• Para el año próximo, el FMI estima un 
crecimiento del PIB global del 5,8%. Para los principales 
países las previsiones son las siguientes: Estados 
Unidos: 4,7%, Eurozona: 4,7%, Alemania: 5,2%, España: 
4,3%, China: 9,2%. El comercio mundial volvería a 
expandir (8,4%). Todo un escenario alentador.

Pero no hay ninguna garantía de que este 
escenario se cumpla. Las cosas pueden ir a peor, en 
dos formas:

• Una, un perfil cíclico en ‘U’, con la base inferior 
más o menos alargada. Esto ocurriría si la pandemia 
perdurara por más tiempo, incluso con repuntes, y 
hubiera que mantener las medidas sanitarias por lo 
menos hasta otoño. Ello demoraría la recuperación 
hasta ya entrado 2021, con tasas de crecimiento el 
próximo año bajas y sin compensar la pérdida de PIB 
de 2020.

• Dos, un perfil cíclico en ‘L’, sin poder 
determinar la longitud de la base inferior. Esta es la 
amenaza si no hubiera forma de combatir con eficacia 
el virus y llegara una segunda oleada. En este caso 
habría que restringir la actividad sin ver luz alguna al 
final del túnel. Sería un verdadero desastre para las 
empresas y los trabajadores, para las arcas públicas y 
la Seguridad Social y para la sociedad en su conjunto.

La distribución de las probabilidades entre 
los tres escenarios que yo hago a día de hoy es la 
siguiente: 

• 60% en ‘V’, 30% en ‘U’ y 10% en ‘L’ – todo 
envuelto en una incertidumbre enorme.  

• El perfil de recuperación será desigual por 
países. El punto de arranque para la reactivación 
económica presentará complicaciones más o menos 
notables según las medidas que se habían adoptado 
previamente. Por ejemplo, en países como Italia y 
España, que habían paralizado toda la economía 
(salvo servicios básicos), costará un esfuerzo mayor 
el poner en marcha el motor de la actividad que en 
países como Alemania y Holanda, que han mantenido 
la producción, aunque a un  ritmo inevitablemente 
contenido. También influye el peso en el PIB y empleo 
de sectores que han sido muy golpeados, como la 
industria del automóvil en Alemania y el turismo en 
España.  

Conciliar objetivos sanitarios y económicos

Mientras persista la pandemia, mientras no 
haya desaparecido el riesgo de contagio y mientras 
no exista una vacuna eficaz, es correcto extremar 
la precaución. Pero también es correcto iniciar la 
desescalada de las medidas restrictivas adoptadas, 
si la cifra de personas contagiadas y recuperadas y 
el llamado ‘factor de reprodución’ (persona infectada 
que contagia otra) evolucionan favorablemente.

Está claro que la lucha contra el coronavirus 
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es un reto inexorable. Y que salvar vidas, lo es de 
primerísima importancia. Pero no es lo único en lo 
que hay que pensar. Los responsables sanitarios y 
políticos de hecho tienen que caminar sobre el filo 
de una navaja a la hora de ponderar dos objetivos 
comunes: el de salvar vidas y el de salvar la economía 
como fuente de empleo y bienestar. Si las autoridades 
sólo se concentraran en la pandemia, sometiendo 
por un tiempo indefinido a la ciudadanía a fuertes 
restricciones de movilidad y contacto social y 
poniendo en jaque a toda la actividad económica, 
pueden ocasionar graves daños colaterales en 
forma de precariedad, hambre, estrés familiar, unos 
trastormos del desarrollo de los niños, y otros. Los 
Gobiernos han tratado de responder de la mejor 
manera que saben hacerlo a este dilema que tenían 
y tienen sobre la mesa - unos con más acierto, otros 
con menos. 

Reto sanitario

Con respecto al reto sanitario, es crucial 
aprender las lecciones que ha dejado la actual (y 
primera) fase del COVID-19. Los principales pilares a 
robustecer son siete:

• Uno, un sistema de alerta preventiva para 
todos riesgos de infecciónes víricas nuevas, facilitando 
su contención temprana.

• Dos, una red amplia de laboratorios de 
diagnóstico clínico de alto nivel.

• Tres, una investigación médica sobre 
enfermedades infecciosas intensa, sobre todo 
respecto de vacunas eficaces y anticuerpos que 
hayan generado los infectados. 

• Cuatro, una reserva sanitaria adecuada con 
relación a las plantillas, los aparatos médicos, el 
material de protección del personal sanitario, y las 
camas UCI en los hospitales, a tests sobre infecciones, 
a mecanismos de búsqueda del origen de una 
infección diagnosticada, a rastreadores de cadenas 
de tansmisión de la infección, y otros.

• Cinco, un concepto de actuación política 
coherente basado en la evidencia científica con datos 
fiables y objetivos, sin descargar en los expertos 
la responsabilidad de los Gobiernos de la toma de 
medidas, junto con una gestión coordinada entre 
los organismos competentes y las administraciones 
territoriales.

• Seis, la suspensión inmediata de los actuales 
procesos de desescalada y la reintroducción de 
medidas extraordinarias de contención del virus en 
caso de un rebrote de la pandemia.

• Siete, mucha claridad y transparencia 
informática para convencer a la ciudadanía de la 
necesidad de cumplir con las normas extraordinarias 
decretadas y adaptar los comportamientos de cada 
uno. Si no hay confianza en las instituciones, los 
llamamientos públicos a la ciudadanía serán inútiles.

No debe repetirse el episodio de que en caso 
de una nueva ola epidémica el sistema sanitario 
se vea desbordado y a punto de colapsar, y que las 
residencias de mayores queden a la intemperie. 
También sería aconsejable una coordinación firme 
entre las autoridades europeas, en vez de la toma de 
medidas unilaterales como ha ocurrido ahora.   

Reto económico

El reto económico es doble: Por un lado, hay que 
evitar un deterioro irreparable del tejido productivo, 
sin bloquear cambios estructurales que surjan 
por razones tecnológicas o de mercado. Por otro 
lado, hay que recuperar la confianza de los agentes 
económicos para que pueda iniciarse la reactivación 
económica. 

En el plano de la política macroeconómica, la 
llave la tiene ahora la política fiscal. Los principales 
Bancos Centrales, también el BCE, mantendrán su 
política monetaria ultraexpansiva.
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• En la política fiscal se ha hecho inicialmente 
lo que era absolutamente necesario: proveer 
urgentemente de liquidez a empresas y autó nomos 
con el fin de evitar en la mayor medida posible 
despidos laborales y quiebras, con los consabidos 
efectos contagio sobre el sector bancario causados 
por crecientes niveles de morosidad crediticia. 

• Entre las medidas adoptadas cabe destacar 
(i) unos subsidios a fondo perdido para afrontar los 
costes fijos, (ii) unos avales públicos para créditos 
bancarios, (iii) la reducción de las cotizaciones sociales 
empresariales, (iv) prestaciones públicas para el 
ajuste de plantillas, y (v) un aplazamiento para el pago 
de impuestos. En líneas generales, los Gobiernos han 
actuado en esta dirección. 

Para apoyar la futura recuperación, todo 
depende del perfil cíclico que preveamos.

• Si el perfil es en ‘V’, las medidas ya adoptadas 
junto con el funcionamiento de los ‘estabilizadores 
automáticos’ de los presupuestos estatales (más 
déficit público) suponen un apoyo a la actividad 
suficiente. Hacer más sería sobreactuar y resultaría 
contraproducente a medio plazo.

• Si, por el contrario, el perfil cíclico es en ‘U’ o 
‘L’, se necesitaría un mayor apoyo fiscal. La forma más 
eficaz son desgravaciones tributarias a las empresas 
(incluidas amortizaciones aceleradas y la traslación 
de pérdidas a ejercicios anteriores), por un lado, e 
inversiones públicas en educación, investigación, 
sistema sanitario e infraestructuras vitales, por el 
otro. Muy importante es reducir al mínimo los trámites 
burocráticos; éstos tienen que ser ágiles y flexibles y 
no cansinos y costosos.

• En cuanto al consumo de las familias como 
soporte de la coyuntura no está claro si se requieren 
o no estímulos fiscales. La evidencia es que, con 
el relajamiento de las restricciones sanitarias, los 
comercios vuelven a atraer a bastantes clientes 
(manteniendo las pautas de seguridad vírica). Ahora 
bien, puede que hubiera en uno que otro país una 
cierta timidez a la hora de incrementar el gasto para 
productos duraderos. En estos casos caben impulsos 
fiscales. El más efectivo consistiría en una reducción 
temporal del IVA. 

Una advertencia hay que hacer: Cuidado con 
la concesión generosa de subsidios selectivos o 
aportaciones de capital a determinadas empresas, 
por emblemáticas o supuestamente ‘estratégicas’ que 
sean. Porque aparte de que por experiencia sabemos 
que la eficacia de tales ayudas es cuestionable, hay 
que ser consciente de que sólo apoyar a unos implica 
discriminar a todos los demás. Esto distorsiona la 
competencia y genera ineficiencias asignativas 
respecto a los factores productivos. La limpieza 
schumpeteriana de los mercados, que tan necesaria 
es para el buen desarrrollo económico, podría 
entorpecerse. Al final del día, el remedio puede ser 
peor que la enfermedad para la economía en su 
conjunto.

Además, los Gobiernos que necesiten ayuda 
exterior, la la tienen ya disponible: 

• Pueden acogerse al plan de asistencia europeo 
acordado el 9 de abril por los ministros de Finanzas 
del Eurogrupo (medio billón de euros), recurriendo al 
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera MEDE, 
a los Fondos Estructurales y de Cohesión y al Banco 
Europeo de Inversión BEI - en condiciones relajadas. 
Este plan prevé también prestaciones por desempleo 
(100.000 millones de euros) que un Gobierno puede 
aprovechar si lo considera necesario. Todos estos 
apoyos se pueden activar inmediatamente. Sólo hay 
que actuar.

• Por el contrario, el nuevo plan Macron-Merkel 
sobre la creación de un ‘Fondo de Reconstrución 
europeo’ (dotado con 500.000 millones de euros 
a transferir a los países más afectados, entre ellos 
España, hacia proyectos concretos) se enfrenta a 
muchos meses de negociación controvertida, puesto 
que ya diversos Gobiernos (de Austria, Holanda, 
Dinamarca, Suecia) han anunciado que no lo ven con 
buenos ojos. Estos Gobiernos insisten, a mi juicio con 
razón, que sean préstamos reembolsables, no simples 
subvenciones, lo que se conceda. El argumento 
es que no queremos convertir la UE en una unión 
de transferencias financieras intraeuropeas; 
económicamente sería ineficiente, políticamente sería 
un calvo de cultivo para los populistas euroescépticos. 

No hay necesidad alguna de instalar eurobonos 
o coronabonos, como desde los países del Sur se 
reclama (Italia, el primero) y los países del Norte lo 
rechazan (Alemania, como ya es habitual). Siempre 
en tiempos de crisis vuelve a estar este tema sobre 
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la mesa. Pero no por ello esta propuesta acaba por 
convencer. Son tres los incovenientes:

• Uno, habría que reformar el Tratado de la UE 
y suprimir la claúsula del ‘no bail-out’. Esto es harto 
complicado y requiere mucho tiempo, es decir, no 
serviría en absoluto para solucionar los problemas de 
crisis económica actuales.

• Dos, la mutualización por ley de la deuda 
pública generaría incentivos perversos (moral hazard): 
el de no aplicar en cada país políticas presupuestarias 
rigurosas y sostenibles y el de demorar demasiado 
las reformas estructurales que son inexorables para  
conseguir un crecimiento económico satisfactorio. 
Italia debería servir de escarmiento. 

• Tres, el que unos países (sus contribuyentes) 
tengan que responsabilizarse de las deudas contraídas 
por otros países sin tener ninguna influencia sobre 
cómo y en qué se usa la deuda, es pedir mucho. 
Otro cantar sería si todos los países renunciaran a 
su soberanía nacional en materia presupuestaria 
y trasladaran las competencias de política fiscal a 
instituciones de la UE. Pero no hay ni rastro de que 
esto vaya a ocurrir en un plazo previsible de tiempo. 
Ningún país miembro, tampoco España o Alemania, 
están dispuestos a renunciar a su competencia reina, 
que es la presupuestaria.

Con políticas fiscales de reactivación 
aumentarán considerablemente el déficit público y el 
nivel de la deuda estatal. Los países que parten desde 
finanzas públicas equilibradas (como Alemania) lo 
tendrán más fácil asumir el creciente endeudamiento 
que otros países (como España) que no han sabido 
(o querido) consolidar los presupuestos durante 
los recientes años de bonanza económica. El Pacto 

europeo de Estabilidad y Crecimiento permite 
explícitamente el mayor endeudamiento (‘situación 
de emergencia extraordinaria’), y la Comisión Europea 
ya ha dispuesto que los límites para el déficit público 
(3% sobre PIB) y la ratio de la deuda (60%) quedan 
suspendidos. Ahora bien, ésto sólo es temporal. Una 
vez superada la crisis, todos los países tendrán que 
priorizar la consolidación fiscal con arreglo a las 
reglas marcadas por la UE. Los ajustes necesarios se 
podrán asumir tanto mejor cuanto mayor sea el ritmo 
de la reactivación económica; y mejor aún, si la futura 
tasa de crecimiento es superior al tipo de interés en 
los mercados de capitales. 

  
Ni que decir tiene que todo esfuerzo fiscal de 

reactivación tiene que ir acompañado de la restitución 
del Mercado Único Europeo y del Espacio Schengen. 
Una vez iniciada en numerosos países la desescalada 
de las medidas nacionales contra el coronavirus, el 
perpetuar restricciones transfonterizas sería una 
sinrazón y a la postre perjudicial para todos. Hay que 
reabrir fronteras. Al fin y al cabo, casi dos tercios 
del comercio exterior de los países de la UE son 
comercio intraeuropeo. Sin una libertad absoluta 
del tráfico comercial intraeuropeo y del movimiento 
transfronterizo de las personas una buena parte del 
potencial de crecimiento quedaría desaprovechada. 
Porque potencial productivo, lo hay. El coronavirus 
no ha destruido ni fábricas, ni infraestructuras, por 
mucho que a diversos gobernantes les guste la 
retórica bélica.    

Aparte de políticas macroeconómicas 
adecuadas el relanzamiento económico requiere una 
acción empresarial dinámica. 

• No es el momento de proponer la 
nacionalización (expropiación) de empresas y 
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aprovechar la crisis actual para ir avanzando en 
el ideario de una ideología de extrema izquierda, 
ocultando, claro está, que empresas públicas no 
tienen aval de eficiencia y rentabilidad, pero sí el 
atributo de ser muy costosas para el contribuyente y 
un obstáculo para el crecimiento de la economía. 

• Tampoco es el momento de recortar la 
globalización económica y resucitar modelos de 
autarquía nacional, como algunos intelectuales 
proponen aún a sabiendas que la sociedad 
empobrecería. La división internacional del trabajo, 
en lo horizontal como en lo vertical, es una de las 
fuentes de nuestro bienestar. Quienes tengan dudas 
al respecto que miren a Corea del Norte, Cuba o 
Venezuela. Yo no conozco a ningún anti-globaliceista 
que se haya a ido a vivir a esos países.

Es todo lo contrario. Como revela la historia 
económica moderna la libertad de la iniciativa 
privada, expuesta a una competencia intensa en los 
mercados nacionales y mundiales, es por excelencia 
la fuerza motriz de la innovación que a su vez impulsa 
el crecimiento económico y el empleo. La salida de 
la crisis actual lo pondrá de manifiesto. El coronavirus 
puede a la postre convertirse en un inesperado 
acelerador de la digitalización. Ya hemos ensayado 
durante los últimos meses las posibilidades que ofrecen 
el teletrabajo, las videoconferencias y videoconsultas, 
la enseñanza online en las escuelas y universidades, 
el consumo por internet, entre otras. Por importante 
que sean también en el futuro las colaboraciones 
presenciales, las empresas y muy especialmente los 
start ups no van a renunciar a la aplicación de esta 
tecnología. Es como si se vaya a cumplir la profecía 
de la prestigiosa economista británica Frances Anne 
Cairncross, de hace más de 20 años, de que las nuevas 
tecnologías de la telecomunicación e informática 
9 Ver The Death of Distance – How the Communications Revolution will change our lives, Londres, The Economist 1997.

eliminarían la importancia del ‘factor distancia’ en los 
negocios y en nuestras vidas9.  

Conclusión

El futuro económico de momento estará 
caracterizado por una ‘economía-pandemia’. Con 
políticas adecuadas se podrá relanzar la actividad e 
instalarla en una senda de crecimiento sostenido, 
aunque posiblemente con un perfil más bajo que en 
los últimos diez años. Una conditio sine qua non es el 
retorno al Estado de Derecho que ha sido últimamente 
erosionado por el recorte de derechos fundamentales 
de los ciudadanos con respecto a la iniciativa privada, 
a la libre elección del trabajo y la profesión, a la 
libertad de reunión, y a la libertad de las personas de 
circular por el territorio nacional y viajar al extranjero. 
Mediante la declaración del Estado de Alarma, 
como en España, el Ejecutivo dispone de un poder 
absoluto y puede eludir el control parlamentario, lo 
cual es es muy preocupante y tiene que acabar. Para 
bien de la democracia y del funcionamiento de la 
economía de libre mercado es imprescindible que los 
líderes políticos resistan tentaciones autoritarias, sin 
cortapisas. Volver a la normalidad constitucional será 
como darle oxígeno a la tan necesaria confianza de los 
agentes económicos en un futuro con prosperidad.
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I. Sobre la desafección a la economía de 
mercado

La actual pandemia del coronavirus está 
poniendo en cuestión en nuestros países el sistema 
de economía de mercado - basado en la iniciativa 
individual, la libre empresa, el derecho de propiedad 
privada de los bienes, la libertad de contratación y 
la de elección de empleo, el libre movimiento de las 
personas y los capitales, así como en la competencia 
efectiva en los mercados nacionales e internacionales. 
El accionismo monetario y fiscal para paliar en la 
medida de lo posible el efecto devastador de la 
pandemia sobre la economía no ha hecho más que 
enraizar en la sociedad la creencia en el omniscio 
‘papá Estado’. Sorprende cómo los ciudadanos en 
su mayoría aceptan la notable restricción de sus 
derechos democráticos fundamentales, que los 
Gobiernos vienen imponiendo, sin apenas control 
parlamentario, con sus regulaciones sanitarias y la 
fuerte intromisión en la economía. Las reiterativas 
algaradas callejeras en grandes urbes europeas de 
los negacionistas de la epidemia, mezclados con 
radicales antisistema de la derecha y la izquierda, no 
despliegan más que efectos mediáticos. En términos 
de análisis político-económico estamos ante una 
situación en la que la disposición de los ciudadanos 
de pagar un precio nada desdeñable por el control 
estatal de la pandemia es elevado.  

Se repite un fenómeno bien documentado 
en estudios históricos y que revelan las encuestas 
de la prestigiosa Agencia estadounidense de 
Comunicaciones Edelmann recogidas en su ‘Trust 
Barometer’ anual: en períodos de crisis económica 
prima entre los ciudadanos la desafección a la 
economía de mercado (y el sistema capitalista que la 
sustenta globalmente), en contra de los períodos de 

bonanza económica en los que las críticas apenas 
trascienden. Así fue en la Gran Depresión de 1929-32, 
en la crisis del petróleo desencadenada por la OPEP 
en 1973 y 1979/80 y en la Gran Recesión de 2009-12. 

Los ‘males’ que aquejan a la sociedad en forma 
de paro laboral, pobreza, elevados alquileres de 
vivienda, desahucios, desigualdad en la distribución 
personal y regional de la renta y en las oportunidades 
educativas, los daños medioambientales incluido el 
cambio climático, cierta inestabilidad financiera etc. 
son atribuidos al sistema de libertades económicas. 
Aparentemente no importa que estos problemas ya 
existían antes de la pandemia y que constituyen un 
reto permanente para los Gobiernos, al que unos 
responden mejor que otros cuando configuran y 
actualizan los múltiples instrumentos del Estado 
del Bienestar y regulan actividades que despliegan 
efectos indeseados. Desde determinados círculos 
intelectuales, sindicales y políticos se pronuncian 
los eslóganes anti-mercado convenientes desde su 
punto de vista para que calen en la opinión pública 
y releguen a un segundo plano los extraordinarios 
niveles de prosperidad de los que disfrutamos en los 
países avanzados gracias a la economía de mercado 
y el capitalismo. Incluso el Papa Francisco, en su 
reciente encíclica ‘Fratelli tutti’ (del 3 de octubre), 
articula una vez más su profundo escepticismo sobre 
la economía de mercado, olvidándose del declive 
económico y social al que ha conducido el peronismo 
como superexperimento estatal a su patria, Argentina. 
Advertir, como él hace, que ‘el mercado no soluciona 
todos los problemas’ es un despropósito, porque esto 
no lo ha afirmado jamás ni el más convencido capitalista 
y porque la teoría económica analiza detalladamente 
los llamados ‘fallos de mercado’ en forma de 
externalidades negativas, asimetrías de información 
entre los agentes económicos, monopolios naturales 



00.
Titulo
Interior

0235FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

y bienos públicos puros de carácter no rival y no 
excluyente en el consumo. Como en estas situaciones 
el mecanismo de precios relativos no es capaz de 
ofrecer una información precisa sobre los beneficios 
y costes sociales de la actividad  correspondiente y de 
asignar los recursos disponibles de forma eficiente, 
es necesaria la regulación estatal, como de hecho se 
practica. 

II. De lo que se trata es crecer a medio plazo

Uno de los eslóganes populares es que 
los shocks adversos de oferta y demanda que la 
pandemia ha causado eximen a los Gobiernos de 
países en apuros de toda responsabilidad por el 
desplome económico sufrido y que les legitima a 
recibir recursos financieros externos, con un mínimo 
de condicionalidad, por ejemplo a través del Fondo 
europeo de Recuperación (dotado con 750.000 
millones de euros). 

El argumento tiene sus pro y contra. Ni que 
decir tiene, que los Gobiernos no son ‘culpables’ 
de la grave embestida causada por la pandemia. 
Ahora bien, no es casualidad que las consecuencias 
económicas adversas de la pandemia sean mucho 
más acentuadas en unos Estados miembros de la UE 
que en otros (habida cuenta de las diferencias en la 
intensidad de la epidemia). Los países más golpeados 
habían registrado ya antes de irrumpir el coronovirus 
unas debilidades estructurales fundamentales en 
la economía, como son (i) un tejido productivo 
fragmentado y anquilosado, (ii) una baja productividad 
total de los factores, (iii) la persistencia de unas 
elevadas tasas de paro laboral y sobre todo juvenil, 
(iv) un sistema educativo (escolar y universitario) 
anticuado e inapropiado, (v) un excesivo gasto público 
estructural, (vi) una Administración Pública ineficiente, 

(vii) unas instituciones básicas del Estado un tanto 
endebles, demasiado politizadas y poco respetadas 
por gobernantes narcisistas (¿Estado fallido?), lo cual 
empeora el entorno de confianza para las empresas y 
daña la reputación exterior del país. 

De estas debilidades sí que son responsables 
los (sucesivos) Gobiernos nacionales al no haber 
aplicado políticas adecuadas para subsanar estos 
problemas de fondo con la contundencia requerida 
e infundir así la requerida confianza de las empresas 
y los inversores extranjeros en un futuro prometedor. 
Esto son ‘fallos del Estado’ que en la teoría económica 
también tienen su sitio y que la pandemia ha dejado 
al descubierto. En Europa, Italia es el ejemplo más 
llamativo. España no se libra de este fatal diagnóstico. 
No en vano, el BCE ha insistido reiterativamente en la 
inexorabilidad de las reformas estructurales, sin que 
los Gobiernos afectados (no señalados explícitamente 
por cortesía diplomática) se dieran por aludidos. 
Tampoco en España, donde la agenda del actual 
Gobierno de Sánchez contempla la derogación de 
la importante reforma laboral de 2012, de manos del 
Gobierno de Rajoy, a pesar de los buenos resultados 
que ha dado para la creación de empleo. Querer 
echar marcha atrás es lo más absurdo que se le pueda 
ocurrir a un Gobierno que se considere responsable 
del bienestar de la sociedad; de progresista, nada, de 
retrógada, todo.  

Los defectos estructurales que lastran la 
economía de diversos países, entre ellos la española, 
no se disiparán con dinero, ya sea nacional o europeo. 
Las ayudas públicas para satisfacer necesidades 
empresariales de liquidez y financiación a corto plazo 
pueden, como ha sucedido, amortiguar el impacto 
económico y social adverso del Covid-19 y poner en 
marcha la recuperación de la actividad. Pero para que 
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esta recuperación sea sostenible en el tiempo son 
necesarios todos los ingredientes de la economía de 
mercado que en su conjunto impulsan la flexibilidad 
en la adaptación y ajuste de las empresas y los 
trabajadores a circunstacias cambiantes exigentes 
y potencian la capacidad de innovación tecnológica 
que en los tiempos que corren va muy vinculada a 
la digitalización con sus nuevas formas de producir, 
trabajar  y consumir y a la transición ecológica con 
la descarbonización del sistema energético y la 
producción de energías renovables. 

El Estado no es al actor más adecuado para 
que la economía sea eficiente, dinámica, inclusiva y 
resiliente y pueda aguantar fuertes shocks adversos, 
como quieren hacernos creer unos dirigentes 
políticos de la izquierda radical en línea con su ideario 
ideológico que contempla un mayor peso de ‘lo 
público’ en el sistema económico. Todo lo contrario. 
Ningun funcionario, por inteligente y aplicado que 
sea, está con  la sabiduría de predecir y calibrar 
futuras evoluciones económicas y tecnologicas 
(ceterum censeo hayekiano). Los sistemas de 
planificación centralizada de la economía en la exinta 
Unión Soviética y sus países satélites (incluida la RDA) 
así como hoy todavía en Cuba y Corea del Norte 
son ilustrativos del tremendo fracaso colectivo de 
estos ordenamientos en términos de un crecimiento 
económico bajo, un paro encubierto elevado y unos 
niveles de vida de la población míseros (aparte de 
vulnerar sistemáticamente los derechos humanos 
de los ciudadanos). En áreas muy especializadas, 
como la industria del armamento o la astronáutica y 
espacial, los planificadores pueden conseguir logros 
espectaculares, como en la Unión Soviética y Corea 
del Norte. Pero es improbable que armas atómicas, 
cohetes y satélites sean bienes prioritariamente 
demandados por los hogares. China se libra de este 

veridicto por manejar, tras el desastre de la época 
de Mao Tse Tung, un sistema de ‘capitalismo estatal’ 
en el que pueden desplegarse y hacer buenos 
negocios empresas  privadas bajo el paraguas 
político de la dictadura del Partido Comunista Chino. 
El espectacular proceso de desarrollo económico 
en China en las últimas décadas pone de relieve 
todo lo que se puede conseguir mediante fórmulas 
capitalistas (por incompletas que aún sean). 

III. Lo primero: afianzar la recuperación 
económica              

Para el desplome escalofriante de la actividad 
económica en el primer semestre de este año el sistema 
de economía de mercado no es el causante último. 
Fueron más bien las medidas sanitarias, adoptadas 
por necesidad para proteger la salud de la población, 
las que frenaron la producción, fragmentaron las 
cadenas de valor globales, erosionaron la división 
internacional del trabajo, y recortaron la demanda 
de consumo, el turismo y el ocio en sus diversas 
especialidades. Con la desescalada de dichas medidas 
y la paulatina reapertura de las economías a mediados 
de año empezó levemente la recuperación – con 
economía de mercado como marco de ordenación, 
para entendernos.

La recuperación proyectada hace unas semanas 
por los principales organismos internacionales e 
instituciones nacionales de previsión económica 
marcaba diferentes velocidades e intensidades 
heterogéneas entre países y sectores. 

• El crecimiento global podría situarse en 
torno al 5%, con el comercio mundial volviendo 
modestamente a la senda de la expansión, gracias 
también a que las cadenas de valor empiezan a 
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recomponerse. Las inversiones directas extranjeras 
repuntarían.

• A la cabeza marcharía en este escenario 
China por encima de la media global.  El país mostraría 
un patrón tipo ‘V’, es decir, que recuperaría pronto los 
niveles de actividad previos a la pandemia.  

• A China le siguirían entre los grandes 
países, con ritmos algo inferiores a la media global, 
Estados Unidos, Alemania y Francia. En estos países, 
a diferencia de China, los datos epidemiológicos no 
mejoran como sería deseable. La coyuntura  mostraría 
un perfil tipo ‘V’ asimétrica, es decir, la recuperación 
sería más lenta que la previa contracción y tardaría 
más en compensar las pérdidas de producción en el 
primer semestre de 2020, posiblemente hasta finales 
de 2021. 

• En el furgón de cola irían los países con gran 
peso del sector terciario, concretamente el turismo, 
donde más repercuten las medidas sanitarias de 
reducir el contacto social para evitar contagios. Para 
España se prevé un crecimiento del 6-7%. Parece 
mucho, pero no lo es realmente porque la tasa 
está calculada en base a un nivel de producción 
históricamente muy bajo. La economía española no 
volvería a los niveles de PIB pre-Covid hasta por lo 
menos en 2023. La recuperación además mostraría 
un perfil de tipo ‘K’, es decir, en la parte alta de la 
letra con unos sectores como el de la industria 
manufacturera y actividades digitalizadas avanzando 
a ritmo moderado y en la parte baja otros sectores 
quedando rezagados como el turismo y muchas 
actividades culturales y de ocio. La previsión incluye 
un esperado impacto de los multimillionarios fondos 
procedentes de la UE (en 2021 al menos 27.000 
millones de euros de un total de los 140.000 millones 
de euros otorgados en forma de transferencias no 
reembolsables y préstamos para los próximos seis 
años). El supuesto es que los recursos lleguen a 
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tiempo (pincipios de 2021) y se destinen a proyectos 
de inversión de futuro, sólidos y generadores de PIB 
y empleo, lo cual no está garantizado. Si el Gobierno 
español no presenta con credibilidad de ejecución 
tales proyectos, no debería de recibir de Europa 
ayuda financiera alguna, porque ésta caería en saco 
roto; se utilizaría para tapar agujeros presupuestarios 
y financiar políticas sociales sin contribución alguna 
a fortalecer la competitividad de las compañias 
industriales y de servicios en el contexto europeo y 
mundial y a elevar el crecimiento potencial a medio 
plazo.

La  reactivación que realmente se produzca 
estará respaldada por las políticas macroeconómicas. 
Por un lado, los principales Bancos Centrales 
mantendrán su rumbo extremadamente acomodaticio; 
el BCE incluso acaba de intensificarlo por pensar que 
la economía lo necesita. Por otro lado, los Gobiernos 
seguirán utilizando discrecionalmente diversas 
herramientas de la política fiscal para estimular la 
actividad , aparte del impulso que despliegan los 
‘estabilizadores automáticos’ de los Presupuestos 
del Estado. Destaca Estados Unidos como el país en 
el que las medidas monetarias y fiscales de apoyo 
a la economía son de mayor envergadura entre los 
países avanzados. A España le corresponde el mérito 
dudoso de transmitir a los mercados mensajes 
desconcertantes: el actual Gobierno implantará con 
los Presupuestos Generales del Estado de 2021, en 
plena crisis pandémica y económica (sic), subidas 
de impuestos para grandes compañías y rentas de 
trabajo y de capital altas, además de incrementar 
algunos impuestos indirectos y de introducir la tasa 
Tobin (transacciones financieras) y la tasa Google 
(servicios digitales), sin reparar en el efecto disuasorio 
que estas medidas pueden tener sobre las inversiones 
empresariales (con independencia del probablemente 
escaso impacto recaudatorio).. 

La proyección de una reactivación económica 
no puede ser más que incierta. Las cosas pueden ir de 
mal a peor en todos los países y enfriar la recuperación 
económica, si perdura la actual segunda ola de 
infecciones y contagios, lo cual obliga a endurecer las 
restricciones a la actividad, y si se atrasa demasiado la 
disponibilidad de vacunas efectivas contra la COVID-19 
(habida cuenta de los esperanzadores ensayos clínicos 
de diversas compañías farmaceúticas). La confianza 
de los agentes económicos caería notablemente, 
la incipiente reactivación no se afianzaría, y tardaría 
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años hasta que las economías recobren el nivel 
prepandemia  (el FMI teme que hasta, al menos, 2026). 
El perfil de reactivación tendría la forma de ‘W’ o, peor 
todavía, de ‘L’. 

IV. Mercados abiertos, una conditio sine qua 
non  

Si se cumplirán o no las previsiones 
cautelosamente optimistas dependerá en gran 
medida del buen funcionamiento de la economía de 
mercado. Son irrenunciables (i) la globalización de la 
actividad económica como correa de trasmisión del 
conocimiento y propulsora de economías de escala, 
(ii) la especialización en la producción de bienes y 
servicios con arreglo a las ventajas comparativas de 
cada país, y (iii) en el sector empresarial unas cadenas 
de valor eficientes con materias primas, componentes, 
piezas y productos intermedios para ser elaborados 
en otros países, repartidas multilateralmente y no solo 
con China como epicentro. 

Es decir, urge un elevado grado de apertura de 
las economías y el libre comercio junto con la libre 
movilidad internacional de los capitales (inversiones 
directas) y de las personas (trabajadores, viajantes de 
negocios, estudiantes, turistas). Dos requerimientos al 
respecto:

• Uno, hay que contener el proteccionismo 
arancelario y no arancelario que tanto le gusta al aún 
presidente Trump. Queda por ver si bajo el próximo 
presidente estadounidense, Joe Biden  la política 
comercial será menos proteccionista y más de 
librecambio, a pesar de los enfoques intervencionistas 
y de control que tradicionalmente prefiere el Partido 
Demócrata, concretamente su ala izquierda (Bernie 
Sanders). Tampoco son buenos augurios que el propio 
Biden no es un convencido antiproteccionista. 

• Dos, en cuanto al tránsito de las personas 
será inevitable intensificar los controles sanitarios 
fronterizos (hecha la reciente experiencia con la 
transmisión de los contagios con el coronavirus). 
Pero esto debería hacerse de forma transparente, 
coordinada entre los países y en términos claros 
para los agentes económicos con el fin de evitar 
distorsiones y limitar lo menos posible los intercambios 
comerciales. 

Como los shocks de oferta de la pandemia 
del coronavirus provocaron en los países avanzados 
notables escaseces de productos sensibles – no 
solo sanitarios, aunque también -, cunde ahora 
la idea de la necesidad de recuperar el control 
nacional (o regional/europeo) sobre las cadenas 
de valor globales y reducir con ello ‘dependencias 
excesivas’ de China y otros países. Desde las esferas 
gubernamentales francesas y alemanas, por ejemplo, 
se viene promulgando el objetivo de repatriar en 
sectores considerados de relevancia estratégica – 
incluida la  sanidad - las actividades que en el pasado 
habían sido deslocalizadas al extranjero para ahorrar 
en costes laborales, fiscales y regulatorios (‘reshoring’ 
como correctivo del antiguo ‘offshoring’). De paso se 
pretende legislar las cadenas de valor exigiendo de 
nuestras empresas que importan bienes intermedios 
la garantía de que en los países de origen (emergentes 
y de desarrollo) se respeten unas condiciones 
dignas de trabajo. Se trata de una forma sutil de 
proteccionismo, habida cuenta del hecho que en las 
economías emergentes y en desarrollo de Estados 
soberanos se trata que no tienen por qué compartir 
posturas de los países avanzados sobre la regulación 
del mercado de trabajo. 

La desconfianza de numerosos políticos, sobre 
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todo los de talante populista y vacíos de conocimientos 
económicos, hacia las fuerzas del mercado activa en 
ellos una tentación intervencionista que les impide 
valorar adecuadamente las consecuencias negativas 
de su actuación, como son la fragmentación de 
mercados y el aplanamiento de la curva de aprendizaje, 
lo cual mantiene innecesariamente elevados los 
costes de producción y de innovaciones tecnológicas. 
Tampoco parece preocupar demasiado que esta 
política de repatriación de actividades y de exigencias 
regulatorias discrimina a los países emergentes y en 
desarrollo que se han  integrado, o pretenden hacerlo,  
en el sistema de la división internacional de trabajo: 
la exclusión de estos países de las cadenas de valor 
globales significa que recibirían menos inversiones 
extranjeras, menos capital humano y menos 
conocimiento, lo cual frenaría su industrialización 
y ralentizaría su crecimiento económico. ¿Qué 
justificación quedaría para las políticas oficiales de 
ayuda al desarrollo? Una prueba más de que ampliar 
‘lo público’ en la economía  no trae beneficios reales 
para nadie.

En la economía de mercado no se producen 
tales contradicciones. Es asunto exclusivo de las 
empresas privadas decidir el modelo de producción 
internacionalmente diversificado que consideren 
operativo y rentable. Tal vez reconsideren en vista 
de la experiencia reciente las cadenas de valor 
establecidas, cambien su estructura geográfica y 
ajusten los eslabones, y reduzcan la dependencia de 
proveedores extranjeros y recurran más a proveedores 
locales.  Pero no por eso aumentaría automáticamente 
la seguridad y fiabilidad del suministro de los inputs 
requeridos. Habría que complementarlo operando 
con un mayor almacenamiento, lo cual acarrea 
unos costes nada desdeñables. Sea como fuere, lo 
importante es no echar a perder los grandes efectos 

benéficos que genera la división internacional del 
trabajo en el mercado libre, todos ellos perfectamente 
avalados por la evidencia empírica y que sobrevivirán 
el coronavirus.  

V. Tentaciones de más deuda pública 
permanente, un error

Un tema actualmente muy controvertido 
en el mundo académico y que ya trasciende al 
sector político es si para encarrilar trayectorias de 
crecimiento fuertes y constantes en el tiempo habría 
que ampliar de forma permanente el endeudamiento 
del Estado. La cuestión no es que la pandemia 
esté pasando factura a las cuentas públicas, 
disparando los déficits y el endeudamiento de las 
Administraciones Públicas hasta máximos históricos; 
tomar medidas fiscales expansivas durante la crisis 
era inevitable y tenía su justificación. La expectativa, 
en principio, es que la recuperación económica post-
pandemia ayudará a generar en los presupuestos del 
Estado superávits primarios adecuados que vayan 
reduciendo paulatinamente los niveles de deuda 
pública acumulados durante la crisis sanitaria.  

La cuestión de fondo que preocupa a 
prestigiosos economistas y analistas es otra: la 
posibilidad de que la economía de mercado sufre de 
forma secular una acumulación excesiva de oferta de 
capital, debido a que con los elevados niveles de vida 
alcanzados y el envejecimiento de la población las 
personas tienden a aumentar de forma permanente 
la propensión al ahorro, mientras que la demanda de 
capital por parte de las empresas (inversión privada) 
se mantiene a lo largo del tiempo casi constante en 
la medida que el progreso tecnológico compensa la 
disminución de la productividad marginal del capital. 
El ahorro ‘forzoso‘de los hogares que ha aumentado 
este año notablemente en muchos países (también 
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en España) como consecuencia de la pandemia 
(restricciones sanitarias impuestas a las compras de 
bienes y servicios de consumo) así como el acusado 
incremento del ahorro ‘precaución’ de las familias (ante 
una situación excepcional de riesgo de paro laboral) 
amplían la brecha entre oferta y demanda de capital. 
Para cerrarla se requiere, según este diagnóstico, 
un aumento permanente  de  la deuda pública 
que impulse directamente la demanda de capital 
(inversión pública) y recorte el ahorro estimulando el 
consumo privado. Para ello habría que eliminar en los 
países avanzados la norma constitucional (en España 
el artículo 135 de la Constitución) que limita el uso 
del déficit público estructural y del endeudamiento 
estatal como instrumento de política económica. 

Socialistas y sindicatos, tradicionalmente 
proclives a politicas fiscales expansivas y a un mayor 
tamaño del Estado en la economía, percibirán con 
agrado este mensaje. Pero por claro que aparezca el 
mensaje a primera vista no es convincente desde el 
punto de vista de la eficiencia económica (estática y 
dinámica). Una cosa es configurar un modelo teórico 
en el que la oferta y la demanda de capital incluida 
la deuda pública están en equilibrio con un tipo de 
interés real positivo y con pleno empleo. Otra cosa 
muy distinta es evaluar las implicaciones en la realidad. 

Los factores imponderables son numerosos, 
destacando tres: 

• Uno, no hay un mecanismo eficaz que 
canalice la deuda pública hacia un gasto eficiente, es 
decir, financie inversiones públicas productivas y evite 
un ‘efecto expulsión’ (crowding out) de inversiones 
empresariales. 

• Dos, no hay garantía alguna que el tipo de 
interés real se mantenga eternamente por debajo 
de la tasa de crecimiento de la economía, como es 
actualmente el caso e independientemente de si 
está o no sesgado a la baja por la política monetaria 
ultraexpansiva de los principales Bancos Centrales. La 
condición i<g tiene que darse permanentemente para 
que el mayor endeudamiento público sea sostenible 
en el tiempo y el Estado no corra el riesgo de verse 
sometido a ataques especulativos por parte de los 
agentes financieros. 

• Tres, el envejecimiento poblacional en los 
países avanzados irá produciendo el desahorro de las 
familias a medio plazo.  

Por consiguiente, es conveniente priorizar 



00.
Titulo
Interior

0242FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

en la estrategia de política fiscal el principio de la 
estabilidad presupuestaria a medio y largo plazo, 
como no puede ser de otra manera en un sistema de 
economía de mercado. Las normas constitucionales 
al respecto son buenas y deben mantenerse porque 
(i) promueven la disciplina presupuestaria con 
estricto rigor y eficiencia en el gasto público, (ii) 
incentivan a los inversores internacionales a comprar 
la deuda soberana emitida, y (iii) protegen a futuras 
generaciones de heredar hipotecas de deuda pública 
que reducen el margen fiscal del Gobierno de turno 
para aplicar políticas contracíclicas y de desarrollo 
y que pueden obligar a las autoridades a aumentar 
los  económico.

VI. Conclusiones

Y termino. Lo que los agentes económicos 
ahora más necesitan es certidumbre cara al futuro. 
No la pueden recibir en cuanto a la evolución de la 
pandemia se refiere, porque aquí todo depende de 
cuándo habrá una vacuna eficaz. Pero certidumbre 
sí la pueden y deben obtener con respecto a unas 
políticas económicas que movilicen la iniciativa 
privada. El modelo adecuado es el sistema de la 
economía de mercado - ningún otro, y desde luego 
no uno con una presencia excesiva del Estado como 
actor en el quehacer económico. La demonización de 
la libertad económica y la empresa privada con ánimo 
de lucro no es más que contraproducente y no ayuda 
a nadie, a los que menos los que buscan empleo. Y sin 
la libertad empresarial en un marco de competencia 
no estaríamos asistiendo a la carrera investigadora 
con la que innumerables compañías farmaceúticas 
en todo el mundo buscan vacunas eficaces contra el 
coronavirus. 

La economía de mercado ha estado sometida a 
lo largo de la historia más de una vez a un test de estrés 

exigente que los enemigos de la libertad trataron 
de aprovechar políticamente en interés propio. 
Siempre ha pasado con creces la prueba, poniendo 
de manifiesto su enorme capacidad de adaptación a 
las circunstancias reinantes y de evolución continua y 
mostrando con todos los cambios acaecidos su gran 
fuerza para fomentar la prosperidad y la libertad en 
la sociedad. Y así será en la crisis pandémica actual y 
más allá de la misma.  
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35.
Y después de la pandemia,  
¿qué políticas económicas?
14 de junio de 2021

I. Previsiones condicionadas por la 
incertidumbre pandémica

Las principales instituciones internacionales y 
nacionales de predicción económica creen ver la luz al 
final del túnel y apuestan por que las economías, tras 
el colapso histórico del PIB en 2020 causado por el 
Covid-19, retomarán pronto la senda del crecimiento 
económico. 

• Por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional 
(World Economic Outlook, abril 2021) augura que la 
economía global podría registrar en este ejercicio un 
crecimiento del 6% y en el año próximo del 4,4%. La 
Comisión Europea (Economic Forecast Spring 2021, 
mayo) está en la misma línea.

• Entre los países avanzados, Estados Unidos iría 
a la cabeza (6,4% y 3,5%, respectivamente), mientras 
que la Eurozona mostraría registros más moderados 
(4,4% y 3,8%).  

• Entre los países emergentes, volvería a 
destacar en términos de dinamismo económico China 
que, siendo el origen de la pandemia, fue el uníco 
país que en 2020 no cayó en una recesión y logró un 
modesto crecimiento del 2,3%. Ahora las previsiones 
son del 8,4% para este año y del 5,6% el próximo.

Queda por ver si escenarios positivos de este 
tipo están inspirados más en los deseos y el hartazgo 
pandémico que en la realidad. Pues reina mucha 
incertidumbre sobre cómo seguirá evolucionando el 
virus del Covid-19, ahora con el surgimiento de nuevas 
variantes (cepas británica, surafricana, brasileña, 
india). Que la incertidumbre es real se manifiesta en 
lo difícil que es vaticinar para los diferentes países (i) 
cuándo volverá la actividad económica a los niveles 

pre-pandemia (¿2021?, ¿2022?, ¿2023?), aparte de 
Estados Unidos, Alemania y China que lo lograrán 
ya en este ejercicio, (ii) en qué medida ha sido 
dañado el tejido productivo  y debilitado el potencial 
de crecimiento como consecuencia de quiebras 
empresariales, y (iii) cómo evolucionará el empleo, 
tanto para las personas no cualificadas como para 
los trabajadores cualificados y autónomos.  Además, 
persiste como una gran incógnita si los Gobiernos 
conseguirán amortiguar la brecha de la desigualdad 
de la renta entre los distintos colectivos de la 
población, que ha aumentado notablemente con la 
pandemia.

Dada tanta incertidumbre cabe preguntarse 
qué utilidad tienen los ejercicios de predicción 
económica a los que estamos acostumbrados. Lo 
que hoy parece probable mañana puede ser papel 
mojado. Pero alguna orientación cuantificada se 
requierepara tareas prácticas ded calado. Por 
ejemplo (i) el Gobierno, para planificar sus proyectos 
(infraestructuras, pensiones, educación, defensa 
y seguridad etc.), (ii) las empresas, para tomar 
decisiones sobre inversiones y la contratación de 
personal en el futuro, y (iii) los agentes sociales 
(sindicatos y patronales), para negociar salarios y 
demás condiciones laborales. Pero aún así hay que 
tomarse las previsiones con mucha cautela. Son, 
entre los diferentes escenarios que se barajan, las 
que tienen la mayor probabilidad de realizarse, pero 
esta probabilidad puede ser muy baja. Hay que estar 
preparado a que las previsiones actuales pueden 
sufrir en cualquier momento revisiones (a la baja o al 
alza) notable.



0244FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

Lo cual no es óbice para abordar una 
cuestión fundamental: la de las futuras políticas 
macroeconómicas, una vez controlada la pandemia. 
Concretamente, ¿qué debe cambiar en la política 
monetaria y en la política fiscal, que actualmente 
están completamente absorbidas con la lucha contra 
el impacto adverso del Covid-19? Vayamos por 
partes y contemplemos primero la política monetaria 
europea.

II. Normalizar la política monetaria europea

De momento, el BCE mantendrá su política 
monetaria por el rumbo ultra-acomodaticio de los 
últimos tiempos (tipos de interés del 0%, compras 
multimillionarias de bonos soberanos), al igual que 
hace la Reserva Federal el Banco de Japón y el Banco 
de Inglaterra. Lo que pretende la autoridad monetaria 
es, por un lado, mantener bajo control las primas de 
riesgo de la deuda soberana y, por el otro,

asegurar que las actuales dificultades de 
liquidez de numerosas empresas como consecuencia 
de las medidas sanitarias no deriven en problemas 
de solvencia que repercutirían negativamente en la 
banca (morosidad) y abortarían la recuperación de la 
economía. 

Pero el BCE tiene que estudiar también en 
cuándo y cómo reconducir la política monetaria a la 
normalidad. Oficialmente, el giro aún no tiene fecha. 
Pero está claro que la normalización de la política 
monetaria no se puede aplazar indefinidamente. Los 
efectos colaterales indeseados son demasiado graves. 
Solo hay que pensar en la distorsión de la asignación 
del capital a fines productivos, la penalización del 
ahorro individual, los riesgos para el sector bancario 
de cambios en los tipos de interés, y/o la inflación de 
activos financieros e inmobiliarios con el peligro para 
la estabilidad del sistema financiero que ello conlleva. 
Para que toto esto no suceda es indispensable 
restablecer el mecanismo conductor de los tipos de 
interés reales, incluida la ‘regla de Taylor’.

El riesgo de que la inédita inyección de 
liquidez al sistema monetario pudiera convertirse 
tarde o temprano en una amenaza real de inflación 
no figura en la agenda de preocupaciones actuales 
de la entidad europea. Pero debería de estarlo – 
atendiendo al legado intelectual de las investigaciones 
sobre la ‘teoría cuantitativa del dinero’ de ilustres 
economistas  de Economía 1976). 

• Gran parte de la expansión de la base 
monetaria (actualmente unos 5 billones de euros) 
con relación a la producción no se necesita para 
la realización de transacciones económicas. 
Simplemente está aparcada en los bancos que no 
encuentran suficientes oportunidades para otorgar 
créditos a empresas y hogares.

• Pero cuando esté controlada la pandemia 
y se supriman las actuales restricciones sanitarias, 
aumentará el gasto de consumo duradero, hasta 
ahora reprimido, lo que repercutirá en los precios. 
Además, con la disminución de la población activa por 
razones demográficas habrá en el mercado laboral 
subidas salariales significativas que incidirán en el 
nivel de precios. Tampoco se puede descartar que los 
precios energéticos tiendan, de forma permanente, 
al alza debido a la adopción de medidas regulatorias 
contra el cambio climático (‘impuesto Pigou’ sobre 
emisiones de CO2) o a decisiones de la OPEP y sus 
aliados de recortar la producción de petróleo. 

Es decir, los recientes repuntes inflacionarios 
que observamos no solo en Europa sino también (y 
con mayor intensidad) en Estados Unidos y China, 
todavía pueden atribuirse a efectos puntuales como 
el encarecimiento cíclico de diversas materias 
primas (petróleo, metales industriales) y la subida de 
los precios alimenticios debido a un aumento de la 
demanda por el efecto Covid-19). 

• Esto no tiene por qué crear automáticamente 
un proceso de inflación sostenida, máxime cuando 
todavía existe una elevada capacidad ociosa en 
la producción. Pero tarde o temprano los efectos 
inflacionarios actuales podrían mostrarse más 
permanentes y  elevar las expectativas de inflación 
de los agentes económicos, dado el exceso de dinero 
creado por los Bancos Centrales. 

• Entonces, la autoridad monetaria podría 
verse confrontada con un dilema serio: Si trata de 
reprimir la inflación, se vendría abajo la amplia red 
de seguridad con condiciones financieras atractivas 
que ha creado para el Estado y las empresas. Lo cual 
causaría importantes dificultades financieras para los 
deudores soberanos y privados y pondría en peligro 
la viabilidad del sistema financiero. Si, por el contario, 
no se toman medidas contra la inflación, ésta se 
aceleraría, se convertiría en un impuesto subrepticio 
grave sobre los patrimonios y ahorros, beneficiiaría 
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a los deudores (especialmente a los Estados) y 
causaría todo tipo de distorsiones en el sistema de los 
precios relativos, todo lo cual terminaría frenando el 
crecimiento y la creación de empleo. 

Por consiguiente, más vale prevenir que curar. 
Si, por ejemplo, el BCE esperara con la adopción de 
medidas hasta que suban las expectativas de inflación 
de los agentes económicos, puede ser tarde para 
evitar la inflación. Lo mismo cabe decir de la Fed, pero 
no del Banco Popular de China que se ha desmarcado 
de la política monetaria ultraexpansiva de sus 
homólogos occidentales y prepara un endurecimiento 
de su propia política monetaria. 

Un aspecto de máximo interés es la nueva 
estrategia de política monetaria que está estudiando 
el BCE desde principios de 2020 y que pretende 
presentar en otoño. 

• Como se recordará, el BCE había decidido en 
2003 definir el objetivo de la inflación para el conjunto 
de la Eurozona como una tasa de inflación (Índice de 
Precios de Consumo Armonizado) ‘por debajo, pero 
cerca del 2%’ a medio plazo. El ex presidente del BCE, 
Mario Draghi, interpretó esta definición como una tasa 
de inflación del 1,9%. Se trataba de evitar tanto una 
inflación significativa como una deflación notable. De 
hecho, la tasa de inflación ha sido comparativamente 
baja a lo largo de los últimos años (en el orden del 
1% anual). Una deflación peligrosa para el ritmo 
de actividad económica y el empleo en forma de 
una recesión no la ha habido en ningun momento 
(en contra de las constantes profecías de que iba a 
ocurrir).  

• Ahora está en el foco, según trasciende de 
círculos bien informados, la redefinición del objetivo 
de estabilidad de los precios, siguiendo el modelo que 
la Reserva Federal estadounidense ha configurado 
en agosto de 2020: el objetivo sería perseguido 
‘simétricamente’, es decir, el BCE podría tolerar, 
después de varios años de inflación inferior al (casi) 
2%, una inflación por encima del 2% (‘Average Inflation 
Targeting’). El problema es que lo que a primera vista 
suena como una ganancia de flexibilidad, al final del 
día puede resultar en mayores grados de arbitrariedad 
que reducen la fiabilidad y previsibilidad de la política 
monetaria por parte de los agentes económicos. 
Surjen preguntas como éstas: ¿Durante cuánto 
tiempo se mantendría la tasa de inflación por encima 
del 2%? ¿Cómo y a qué coste se reduciría? ¿Hasta qué 

punto el BCE podría resistir presiones políticas para no 
subir los tipos de interés (aunque las expectativas de 
inflación lo recomienden) y tampoco de acabar con 
la compra de bonos del Tesoro (aunque ello suponga 
una extralimitación de su mandato)?

Otra cuestión es si la autoridad monetaria 
europea debería perseguir con una nueva estrategia 
monetaria también otros objetivos de la UE, como 
el de pleno empleo y la sostenibilidad ecológica. 
A mi juicio, no, porque no podría hacerlo de una 
forma eficaz. Los responsables son otros: El nivel 
de empleo depende en primer lugar de la política 
salarial, que son de incumbencia de los sindicatos 
y las patronales. La sostenibilidad ecológica viene 
dada fundamentalmente por el precio de las 
emisiones de CO2 en combinación con regulaciones 
medioambientales, lo cual está en manos de los 
Gobiernos. El BCE debe concentrarse en lo que tiende 
encomendado por los Tratados Europeos y en donde 
tiene capacidad de gestión efectiva: el velar por la 
estabilidad del nivel de preciosen la Eurozona.   

Lo que estaría fuera de lugar es considerar 
la cancelación de deuda pública que el BCE ha ido 
atesorando en los últimos años mediante su política 
no convencional de expansión cuantitativa (unos 2,3 
billones de euros) y que le ha convertido en el mayor 
acreedor de los Estados miembros de la Eurozona. 
Tal cancelación de la deuda ha sido reclamada con 
mucho ruido mediático por cientos de economistas, 
sociólogos y politólogos de la izquierda de varios 
países (entre ellos España), liderados por el profesor 
francés Thomas Piketty (de la Escuela Superior de 
Ciencias Sociales, París), en un Manifiesto titulado 
‘Anular la deuda pública mantenida por el BCE’ (del 5 
de febrero de 2021). Parece ser que los manifestantes 
se han insprirado en la mal llamada, por simplista y 
metodológicamente frágil, Teoría Monetaria Moderna 
(de Randall Wray, Matthew Forstatar y otros) según 
la cual no hay que preocuparse si el gasto estatal 
y el déficit público son elevados porque siempre 
podrán financiarse mediante la emisión de dinero. 
Entre los firmantes españoles del Manifiesto figura 
la presidenta del PSOE, Cristina Narbona. Tanto 
la presidenta del BCE, Cristine Lagarde, como su 
vicepresidente, Luis de Guindos, lo han rechazado 
inmediatamente, y con razón: La condonación de la 
deuda pública sería ilegal porque equivaldría a una 
financiación de los presupuestos estatales por parte 
del BCE, lo que el Tratado de la UE y los Estatutos 
del BCE prohíben explícitamente. Además, sería 
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contraproducente porque debilitaría los incentivos 
para reformas estructurales inexorables y levantaría 
entre los inversores financieros privados temores 
sobre una imposición de quita de deuda a su costa 
(como ocurrió en Grecia en 2011/12), lo cual haría 
subir las primas de riesgo sobre nuevas emisiones de 
bonos del Tesoro en detrimento de países altamente 
endeudados como Italia y España. Y por supuesto que 
nada se gana con poner en entredicho la reputación 
del BCE y del euro, como Piketty y sus secuaces 
hacen. Hay que evitar a toda costa que la política 
fiscal domine la política monetaria. 

III. Consolidar las finanzas públicas

Por lo que respecta a la política fiscal, los 
Gobiernos seguirán utilizando en este ejercicio 
discrecionalmente todo el arsenal de instrumentos 
disponibles para contener los efectos contractivos de 
la pandemia sobre la actividad y sostener en la mayor 
medida posible el empleo. La Comisión Europea ha 
suspendido (en marzo de 2020) temporalmente las 
normas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento que 
limitan en los Estados miembros el déficit público 
y la deuda pública (ratios del -3% y 60% del PIB, 
respectivamente). 

• Como consecuencia, las cuentas públicas 
nacionales están notablemente desequilibradas. 

• El déficit público común de la Eurozona ha 
aumentado hasta un -7,2% del PIB en 2020 (2019: 
-0,6%) y la ratio de la deuda pública hasta un 101,7% 
sobre PIB (2019: 85,9%). España se sitúa por encima de 
la media europea, con un déficit público del -11% del 
PIB (2019: -2,9%) y una deuda pública del 120% sobre 
PIB (2019: 95,5%). Alemania mostró en 2020 registros 
inferiores a la media europea: un déficit público del 
4,2% (2019: superávit del 1,5%) y una deuda pública 
del 71,2% (2019: 59,6%). 

• Estos indicadores fiscales irán empeorando 
en este ejercicio, al mantener los Gobiernos la 
orientación extremadamente expansiva de su política 
fiscal. Recordar que la ‘regla de Reinhart-Rogoff’’ 
sobre la sostenibilidad de la deuda pública establece 
una ratio del 90% sobre PIB a partir del cual las cosas 
se pueden complicar sobremanera para los Gobiernos 
en términos de márgenes fiscales para sus políticas.

La desactivación de las normas fiscales 
europeas no debe interpretarse como ‘barra libre’ 
para un gasto público desenfrenado. 

• Todo lo contrario: la Comisión debe presionar 
a los Gobiernos a que una vez controlada la pandemia 
y afianzada la recuperación económica implementen 
medidas contundentes de consolidación fiscal. 

• Aunque no se puedan retirar los actuales 
apoyos fiscales prematuramente, para no crear 
riesgos deflacionnarios, hay que evitar que las medidas 
perduren por demasiado tiempo porque podrían 
(i) mantener en el mercado a empresas no viables 
por carecer de un modelo de negocio con futuro 
(empresas ‘zombis’), (ii) distorsionar la competencia 
en los mercados, y (iii) obstaculizar los necesarios 
cambios estructurales en la producción y el empleo 
y la correspondiente reasignación de recursos hacia 
nuevas y prometedoras actividades productivas. Otro 
tanto cabe decir de las prestaciones por desempleo. 
Si estas prestaciones se prorrogan una y otra vez, 
como viene ocurriendo, se reducen los incentivos 
para buscar trabajo, lo cual no solo supone un coste 
fiscal insostenible, sino incrementa el paro de larga 
duración (un año y más) y con ello lastra el potencial 
de crecimiento de la economía.

 
Con la recuperación económica mejorará la 

recaudación tributaria, lo cual facilitará las cosas. 

• Pero no por eso desaparece el reto de 
controlar el gasto público improductivo y estructural. 
Es decir, serán necesarios superávits primarios 
significativos durante bastantes años. El gasto público, 
si aumenta, solo debería hacerlo a un ritmo inferior al 
del crecimiento del PIB. 

• Las transferencias que otorgue el Fondo 
Europeo de Recuperación post-pandemia deben ser 
destinadas a proyectos con un valor añadido para 
Europa significativo y un alto multiplicador (digamos 
en los áreas de la digitalización, del medio ambiente, 
de la sanidad). 

Aunque no se puedan retirar los apoyos 
fiscales prematuramente, hay que evitar que (i) 
las medidas perduren por demasiado tiempo, (ii) 
mantengan en el mercado a empresas no viables 
por carecer de un modelo de negocio con futuro, (iii) 
distorsionen la competencia, y (iv) obstaculicen los 
necesarios cambios estructurales en la producción y 



0247FUNDACIÓN RAFAEL DEL PINO 

el empleo. Otro tanto cabe decir de las prestaciones 
por desempleo. Si estas prestaciones se prorrogan 
una y otra vez, como viene ocurriendo, reducen los 
incentivos para buscar trabajo, lo cual no solo supone 
un coste fiscal insostenible, sino incrementa el paro 
de larga duración (un año y más) y con ello lastra el 
potencial de crecimiento de la economía.

Y tampoco debe pasarse por alto que la 
continuidad sine die e incluso ampliación de las 
ayudas públicas supondrían una forma encubierta 
de caminar hacia el socialismo en la economía (bajo 
el tan popular lema de la ‘supremacía de la política’). 
La evidencia empírica demuestra que esto sería un 
modelo de intervencionismo estatal en el mercado 
que es poco propicio para la eficiencia en la asignación 
de los recursos y es, por consiguiente, letal para el 
crecimiento económico y la creación de empleo 
debidamente remunerado. Se crearía una sociedad 
subsidiada en la que desaparecerían los incentivos 
para el emprendimiento, la creación de una empresa 
propia, el trabajo motivado, el ahorro individual, la 
creatividad de las personas, y la adaptación de la 
población activa a circunstancias cambiantes que 
resulten del progreso tecnológico, la globalización 
económica y la transición ecológica.     

Un nuevo tema de debate ha sido lanzado 
recientemente por la secretaria del Tesoro 
estadounidense, Janet Yellen: propone la introducción 
a nivel global de un tipo mínimo para el impuesto de 
sociedades (multinacionales) . 

• La idea ha sido bien recibida, como cabía 
de esperar, por los ministros de Hacienda de los 
principales países que verían incrementados sus 
ingresos y podrían financiar mejor ambiciosos 
proyectos de inversión pública (como el anunciado por 
Biden para mejorar y modernizar las infraestructuras 
en la economía estadounidense. La OCDE lleva 
tiempo reclamando un régimen tributario de esta 
índole argumentando que la competencia tributaria 
sería ‘ruinosa’, aunque la evidencia empírica no lo 
avala (véase la competencia fiscal entre cantones 
suizos, entre Estados Federados de EE.UU., y entre 
Comunidades Autónomas en España con el País 
Vasco, Navarra y Madrid en la vanguardia).  

• El tipo mínimo global pretendido aún no ha 
sido cuantificado. El presidenete Biden aboga por un 
21%. En Europa, los Gobiernos de Alemania y Francia 
se han pronunciado por un tipo del 15%, otros países 

por el 18%. Los Gobiernos de los países más pequeños 
prefieren que el impuesto sea lo más moderado 
posible. De hecho, nadie sabe a ciencia cierta cuál 
sería el nivel adecuado de este impuesto.  

Los ministros de Hacienda están interesados 
en suprimir la competencia tributaria entre los países 
con el fin de que las empresas multinacionales, 
para reducir cargas tributarias, dejen de trasladar 
sus sedes fiscales desde países con una tributación 
comparativamente elevada (por ejemplo, Alemania 
con un tipo del 30%) hacia países con tipos bajos, 
digamos a Irlanda (12,5%) o al Reino Unido (19%). 
Y este es el problema de la propuesta: Suprimir la 
competencia tributaria es, como toda supresión de 
la competencia, contraproducente: (i) conduce a más 
gasto público improductivo en vez de restringirlo, 
(ii) promueve menos empleo rentable en vez de 
fomentarlo y (iii) frena la inversión empresarial con 
futuro en vez de estimularla. 

Queda por ver si la propuesta de Yellen prospera. 
Yo tengo mis dudas. Los Gobiernos, empezando 
con los del G-7 y del G-20, tienen que ponerse de 
acuerdo por unanimidad sobre el tipo mínimo y en 
última instancia se necesitaría el consenso entre los 
37 países que integran la OCDE con el fin de evitar 
evasiones - todo una tarea hercúlea. 

La cosa se complica si las autoridades fiscales 
estadounidenses insisten, como vienen haciendo 
desde Obama, en que las grandes empresas 
multinacionales como Mercedes, BMW y Volkswagen 
deben tributar con los impuestos directos sobre sus 
beneficios en el país en el que producen y venden  
(Estados Unidos) y no en el que tienen su domicilio 
social (Alemania); esto supondría una pérdida 
significativa de recaudación tributaria en Alemania, 
lo cual el Gobierno Federal no estaría dispuesto a  
aceptar.    

IV. Impulsar la productividad

Con el fin de fortalecer el grado de resiliencia 
de las economías es indispensable elevada 
productividad total de los factores y a medio plazo un 
crecimiento sostenible de su potencial. La clave es el 
progreso tecnológico con innovaciones en procesos y 
productos., como ya lo explicaba el gran economista 
austriáco Josef Schumpeter hace más de cien años y 
constituye hoy en día uno de los pilares de la ‘teoría 
endógena del crecimiento’ (con los profesores Philippe 
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Aghion y Peter Howitt como pioneros en 1998), 
Aparte de la investigación básica en la universidad 
y los centros de investigación especializados es 
esencial una adecuada y contínua inversión en I+D 
en las empresas (investigación aplicada). Además, 
se requiere capital de riesgo (‘venture capital’) y 
emprendedores innovadores (‘start-ups’). En todos 
estos aspectos, Europa va rezagada con respecto a 
Estados Unidos, lo cual también se manifiesta en el 
hecho de que los avances de productvidad son aquí 
más lentos (0,5% al año) que allí (2%). Entre los países 
de la UE, el mayor desempeño en I+D se registra 
en Alemania, según el Bloomberg Innovation Index 
2021 (cuarto en el ranking mundial); España ocupa el 
puesto 26 (34 del ranking mundial).  

El mayor potencial para acelerar los avances en 
la productividad reside actualmente en la tecnología 
transversal que ofrece la digitalización (computación 
en la nube, grandes archivos de datos, Inteligencia 
artificial). Esta tecnología se puede aplicar en 
numerosos sectores con costes fijos y costes de 
información muy bajos, como demuestran los países 
que van en la vanguardia (Estados Unidos, Suecia, 
Corea del Sur). El teletrabajo, que se ha extendido 
en estos tiempos de pandemia, forma parte de los 
procesos de digitalización y puede ser una fuente 
significativa de mejoras de la productividad debido 
a las ganancias de tiempo de trabajo efectivo que 
supone la supresión de los traslados a las empresas 
y de los viajes de negocio. Ahora bien, la falta de 
contactos personales en cierto modo lastra la difusión 
del conocimiento. 

Para que la tecnología digital se extienda 
con rapidez es inexorable el crecimiento de la 
inversión pública en la infraestructura digital 
(incluida la seguridad cibernética en las redes 5G) y 
la erradicación de trabas burocráticas para su uso. 
Paralelamente, hay que promover la digitalización 
en la Administración Pública (E-Government) y en el 
sector de la sanidad (especialmente en los hospitales 
y la asistencia médica primaria). Y ni que decir tiene 
que es indispensable convertir la adquisición de 
conocimientos digitales como asignatura clave 
en los colegios, las universidades y los programas 
de apredizaje dual y de formación contínua de 
los trabajadores. En este sentido hay que valorar 
positivamente las recientes propuestas de la Comisión 
Europea y del Parlamento Europeo orientadas bajo el 
lema de ‘Europe’s Digital Decade’ en profundizar el 
mercado único europeo en la dimensión digital. Pero 

que las propuetas no queden en declaraciones bien 
intencionadas, sino que se materialicen en acciones 
concretas y de gran calado. 

Para concluir decir que la clave para que las 
economías vuelvan a la ansiada senda de crecimiento 
sostenible está en la eficacia de la vacunación de la 
población contra el coronavirus y el pronto logro de 
la ‘inmunidad de rebaño’. Recientemente podemos 
constatar una creciente disponibilidad de la población 
a vacunarse y mejoras significativas con respecto a los 
índices de incidencia acumulada. Pero las economías 
permanecen en una situación de fragilidad debido a 
las incertidumbres epidemiológicas que persisten. Las 
políticas macroeconómicas pueden aliviar en cierta 
medida la situación, pero todo tiene un límite. Habrá 
que armarse de paciencia y confiar en que habrá 
una fuerte recuperación en cuanto desaparezcan 
definitivamente las restricciones impuestas por 
Covid-19, pero nadie sabe, cuándo.         
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