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I. INTRODUCCION

Hace poco mas de afio y medio y en
Espafia todavia se discutia si nos dirigiamos
hacia una crisis o solo era una desaceleracion

del crecimiento de la economia (Alvarez,

2008). Hoy todo el mundo ha constatado un
brusco cambio de ciclo, con una desacelera-
cién a principios de 2008, que se convierte
en una grave recesion a mediados de 2008 y
con una continua caida en el primer semes-

tre del ano 2009 (ver grafico 1).
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Las economias de mercado han mani-
festado una inestabilidad recurrente desde
sus origenes y aunque en la década de los
sesenta se consideraba que ya se habian
superado los ciclos, en los Ultimos cuaren-
ta afios se han producido periddicas fluc-
tuaciones desencadenadas generalmente
por burbujas especulativas (BCE, 2005)
que se inician bien en el sector de las nue-
vas tecnologias de la informacién y la
comunicacién (la crisis de las punto.com en
2001), en la crisis de la construccion (como
en el caso actual en EEUU, Espana o
Irlanda) y, especialmente, las crisis en el
sector financiero (México (1994), Argen-
tina, (2001) Japdén 1.990)). Un rasgo co-

mun en las crisis ha sido el comportamien-
to especulativo de los participantes en los
1997;
Rogoff, 2008) donde los activos después de

mercados (Galbraith, Reinhart y
una revalorizacién continuada sufren una

brusca depreciacion.

Las fluctuaciones econdmicas tienen
un desencadenante, una propagacion y
acaban por una recuperacidon. Existe un
cierto consenso en considerar que la actual
crisis econdmica se inicia en EEUU a fina-
les de 2007, con la crisis de las hipotecas
subprime (Baily et al, 2008; Ackerman,
2008; Sanders, 2008), y después de una

rapida propagacion a través del colapso de
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los mercados financieros, que abarca a
todas las economias, podemos decir que
nos encontramos en la fase baja del ciclo
en espera de que las politicas adoptadas

acaben por conducir a la recuperacion.

La economia espafiola mantuvo una
tasa media de crecimiento por encima del
3% interanual desde el afio 2000, periodo
en el que se produce una continua eleva-
cion del precio de los activos, especialmen-
te de los activos financieros e inmobiliarios
que terminan por formar una burbuja
especulativa. Esto fue acompanado por un
fuerte endeudamiento de las economias
domeésticas, de las empresas (apalanca-
miento), del sector exterior y sdlo se salva
el sector publico con un superavit del 2,2
% del PIB en 2007.

En este articulo vamos a realizar una
reflexion sobre las politicas adoptadas para
hacer frente a la crisis, pero antes es nece-
sario realizar un breve repaso de sus cau-
sas y de los desequilibrios econdmicos
generados, para poder después revisar las
politicas aplicadas y realizar algunas conje-
turas sobre lo que puede quedar por hacer
y sobre las consecuencias de algunas de
las politicas adoptadas.

I1I. SOBRE EL ORIGEN DE LA CRISIS

Podemos hablar de las caracteristicas
de la crisis y de las causas de la crisis.
Existe una cierta coincidencia en considerar
la confluencia de diferentes factores econé-
micos en la generacion de la crisis de 2008,
en lo que se ha denominado una “tormen-

ta perfecta” (Buiter, 2007). Entre esos

fendmenos podemos destacar (Buiter,
2007; Blanchard, 2008; Blundell-Wignall et
al, 2008; Reinhart y Rogoff, 2008): la bur-
buja de la vivienda y la crisis de las hipote-
cas subprime (Sanders, 2008), la crisis
financiera especialmente de los derivados,
pero también una crisis de las materias pri-
mas en la primera mitad de 2008. La con-
fluencia de estos diferentes problemas, en
distinta medida y en los diferentes paises,
en una economia cada vez mas globaliza-
da, mas interdependiente, es lo que ha

ocasionado la gravedad de la crisis.

Hay quizd menos coincidencia en con-
siderar las causas Ultimas de la crisis. Se
ha sefalado la desregulacion iniciada en la
década de los setenta que permitié un sis-
tema econdmico que incentivaba compor-
tamientos especulativos de alto riesgo. Se
ha dicho también que ha sido el egoismo
de la gente, pero para un economista el
egoismo de la gente se da por supuesto, es
casi el motor de la actividad econdmica
desde Adam Smith. Seria, por tanto, el
marco institucional el que prima ciertos
comportamientos que en conjunto pueden
resultar desestabilizadores, en definitiva
volveriamos al marco institucional y regu-
latorio. En el fondo se trata de viejos pro-
blemas tratados por los economistas en
nuevas circunstancias: el comportamiento
individual y la racionalidad colectiva, la
preferencia por el tiempo, los incentivos y
desincentivos, todo ello en un entorno mas

globalizado.

Schwartz (2009) situa el origen de la
crisis en la politica monetaria expansiva,

las innovaciones financieras y el colapso
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del mercado para algunos instrumentos
financieros. La innovacion financiera, tanto
en instituciones como en instrumentos no
es precisamente nueva. En el afio 1986,
Miller (1986) sefialaba que en los ultimos
veinte afos, es decir, los 20 afos anterio-
res a 1986, se habia producido una autén-
tica revolucién financiera, tanto con las
innovaciones en instrumentos financieros
como en instituciones financieras. Desde
entonces, como sefialan Frame y White
(2004), se ha seguido hablando mucho de
las innovaciones financieras, pero se ha

profundizado poco en su conocimiento.

Calomiris (2009) atribuye la crisis a
errores en las politicas gubernamentales: i)
a una politica monetaria muy acomodati-
cia, con tipos de interés muy bajos duran-
te mucho tiempo, ii) a politicas guberna-
mentales que incentivaban la toma de
riesgos excesivos, y iii) a inadecuadas
regulaciones gubernamentales. Baily et al
(2008) analizan las patologias de los mer-
cados financieros relacionadas con las
innovaciones financieras, particularmente
las titulaciones, con las agencias de rating

y la desregulacion competitiva global.

Podemos, por tanto, establecer la
siguiente secuencia: causas Ultimas rela-
cionadas con las reglas de juego de la eco-
nomia (regulaciones, incentivos), que a su
vez estan relacionadas con las politicas de
desregulacién que crearon un nuevo marco
mas globalizado, con politicas monetarias
de tipos de interés muy bajos. Este entor-
no estimula un conjunto de innovaciones
financieras, especialmente relacionadas

con productos financieros derivados poco

transparentes (Ruiz Bravo, 2008). Estas
innovaciones combinadas con los tipos de
interés bajos incentivan un comportamien-
to de endeudamiento para obtener benefi-
cios a muy corto plazo asumiendo riesgos
elevados, aunque algunos agentes desco-
nocen los riesgos asumidos, por la falta de
transparencia de los mercados financieros.

En esta evolucidén la inflacién, que en
el eurosistema se mantiene desde 2004
algo por encima del 2 % hasta alcanzar el
3,3 %, llevd a un cambio en la politica
monetaria; el BCE realiza una continua
elevacion de los tipos de interés que subie-
ron al 2,50 en marzo de 2006 y volvieron a
subir un cuarto (0,25) con mondtona regu-
laridad en junio, agosto, octubre y diciem-
bre de 2007 y marzo, junio y julio de 2008
hasta alcanzar el 4,25. La crisis se mani-
festd con un corte de la liquidez por el
colapso del mercado interbancario y por
una descapitalizacién de las entidades
financieras cuyos activos perdieron valor
rapidamente quedando en una situacion de

insolvencia (Ruiz Bravo, 2008).

Existe otro componente que ha plane-
ado sobre la crisis y que ha pasado mas
desapercibido: la elevacién de los precios
de las materias primas y de la energia. Hay
gue recordar que la politica monetaria de
tipos de interés bajos tuvo un cambio,
como acabamos de sefialar, como conse-
cuencia de la inflacién, estimulada por la
elevacion de los precios del petroleo; es
decir, una inflacién con un importante com-
ponente de costes que se trata de contro-
lar con una politica monetaria contractiva;
cambio que coincide con la crisis de las
hipotecas subprime en EEUU.
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La crisis financiera actiua fundamen-
talmente a través de dos mecanismos
sobre la economia real: por una parte, la
falta de renovacion de los créditos concedi-
dos a las empresas y a las economias
domésticas y, por otra, generando una
fuerte incertidumbre que se manifiesta con
una caida en la confianza de los consumi-
dores e inversores y pronto se traslada a la
economia real y produce una fuerte caida
en la demanda, una recesidon que genera

fuertes desequilibrios macroecondmicos.

III. LOS DESEQUILIBRIOS MACRO-
ECONOMICOS

Podemos hablar de desequilibrios
estructurales y desequilibrios macroecond-
micos. Consideramos desequilibrios estruc-

turales cuando algun sector (la construccion,

el sector financiero) tienen un crecimiento
excesivo, como fue el caso de la construccion
en Irlanda o en Espafia, de forma que la eco-
nomia experimento lo que se puede denomi-

nar un crecimiento desequilibrado.

Por otra parte, el brusco cambio de
ciclo tiene un rapido efecto sobre los des-
equilibrios macroecondémicos. La inflacion,
que habia mostrado un rapido repunte en
el primer semestre de 2008, alcanzando el
punto maximo en julio de 2008, con una
subida en Espafia cercana 5,3 % y en la
zona del euro hasta un 3,3 %, experimen-
ta una rapida desaceleraciéon a partir de
septiembre hasta producir en algunos
comentaristas facilmente impresionables,
un temor a la deflacion, al entrar los pre-
cios en tasas de crecimiento interanual

negativas (ver grafico 2).
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La caida en la demanda se refleja
rapidamente en la actividad econdémica: la
caida en la actividad econdmica, que se

manifiesta en unas tasas de crecimiento

2007 2008 2008

del PIB negativas, genera un rapido creci-
miento del desempleo, que en la OCDE
pasa del 5,6 % en febrero de 2008 al 8,3

% en junio de 2009, mientras que en
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Espafia pasa del 9,2 % en febrero de 2008 tasa de desempleo se duplica en 15 meses
al 18,1 % en junio de 2009, es decir, la (ver grafico 3).
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Finalmente, Espafia que tenia un basicamente a la caida en la demanda de
fuerte déficit de la balanza corriente, importaciones y al menor precio del petré-
empieza a invertir la tendencia debido leo (ver grafico 4).
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Por ultimo, hay que senalar el fuerte
endeudamiento del sector publico en todos
los paises como consecuencia de disparar-
se los gastos y de reducirse los ingresos
impositivos (efectos fiscales automaticos) y
de las politicas fiscales discrecionales
expansivas aplicadas. Espafia pasa de un
superavit del 2,2 % del PIB en 2007 a un
déficit del 3,8 % en el aflo 2008 y a una
prevision de déficit para 2009 de un 10 %
del PIB.

IV. LA REACCION A LA CRISIS: LAS
POLITICAS DE ESTABILIZACION
MACROECONOMICAS

La crisis econdmica ha resultado un
laboratorio inapreciable para ensayar nue-
vas recetas de politica econdmica ante
situaciones novedosas. El colapso de los
mercados financieros amenazaba con una
crisis sin precedentes en la economia mun-

dial que actué como un fuerte revulsivo.

En primer lugar, para los propios eco-
nomistas para quienes “la crisis financiera
global ha revelado la necesidad de repen-
sar fundamentalmente como son regulados
los sistemas financieros. También ha pues-
to de manifiesto el fracaso sistémico de la
profesion econdmica” (Colander et al,
2009)

En segundo lugar, se produce un fené-
meno novedoso con la creciente internacio-
nalizacion, no sélo de los mercados finan-
cieros, sino también de las empresas con
centros localizados en diferentes paises.
Asi cuando el gobierno del pais de la

empresa matriz establece una politica de

ayudas a la empresa en crisis se refiere a
la parte de la empresa localizada en dicho
pais quedando los centros de la empresa
localizados en otros paises dependientes
de las politicas de esos paises. En definiti-
va, se plantea el problema de cémo las
politicas nacionales pueden hacer frente a

problemas globales.

Resumiendo, la rapidez y gravedad
de la crisis llevo a improvisar tanto la ins-
trumentacion de las politicas a aplicar
como el marco de coordinacién internacio-

nal en la aplicacién de las politicas.

A) EL GRUPO DE LOS 20, MARCO DE
COORDINACION INTERNACIONAL

Existe una considerable literatura
sobre el fendmeno de la globalizacién eco-
nomica (Rae y Sollie, 2007; Naciones
Unidas, 2008) e incluso sobre la necesidad
de coordinacién de las intervenciones de la
politica econdmica (Buiter y Marston,
1985; Mooslechner y Schuerz, 1999; Haar,
2008) en una economia cada vez mas glo-
balizada. No existia, sin embargo, ni un
marco institucional de coordinacion ni,
mucho menos, un protocolo para la inter-
vencion en situaciones de crisis. Después
de algun titubeo se decidié considerar el
grupo de los 20, con alguna incorporacién
ad hoc, como el caso de Espafia, y algunas
modificaciones en su funcionamiento,
como la elevacion del rango de los reunidos
a jefes de gobierno (Moreno, 2009) como

marco de coordinacion.

El grupo de los 20 se crea en 1999,
después de la crisis asidtica de 1997-98,
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como instrumento de gobernanza mundial
mas inclusivo que el grupo de los 8, club
formado solo por las economias mas desa-
rrolladas (Martinez-Diaz, 2007). EL G20
puede servir para lo que en la literatura se
denomina coordinacién ad hoc, es decir, los
miembros del grupo fijan una agenda y
negocian las politicas a aplicar por todos
(coordinacion). En caso de acuerdo los pai-
ses se comprometen a aplicar simultanea-

mente las politicas acordadas.

En la cumbre de Washington (15 de
noviembre de 2008) se realiza una prime-
ra declaracidon y se proponen las directri-
ces de actuacién coordinada, se apoyan
las politicas monetarias y fiscales que se
venian realizando, se hace hincapié en la
necesidad de cooperacion entre los paises
y se proponen una serie de reformas:
mejorar la transparencia de los mercados,
promover una sana regulacion, la integri-
dad en los mercados financieros, reforzar
la cooperacidon internacional y reformar
las instituciones internacionales (Decla-
racion de Washington, 2008). Estas direc-
trices generales fueron desarrolladas en la
cumbre de Londres (2 de abril de 2009)
en el Global Plan for Recovery and Reform
con algunas medidas concretas y con la
propuesta de reforzar el papel del Fondo
Monetario Internacional. Finalmente, en
la cumbre de Pittsburg (24-25 de sep-
tiembre de 2009), ademas de felicitarse
por los logros alcanzados, se acuerda
mantener las politicas monetarias y fisca-
les expansivas. La implementacion de los
acuerdos por los diferentes paises, sin

embargo, resulta lenta y dispar.

El entorno mas inmediato de Espafia
estad formado por la Unién Europea (UE), y
la UE tiene su propio marco de coordina-
cion de las politicas, aunque con diferen-
cias, segun el tipo de politica. Asi, la poli-
tica monetaria es Unica en el eurosistema,
la politica fiscal tenia un protocolo de
coordinacion fijado por el pacto de estabi-
lidad y crecimiento, que resulté inadecua-
do en una situacién de crisis, y las politi-
cas de reforma y regulacion tenian su
propia agenda, establecida en la estrate-
gia de Lisboa (2000) y reforzadas en
2005. En este contexto la UE aprueba el
European Economic Recovery Programme
(EERP) que define el marco de actuacion
de los paises europeos para hacer frente a
la recesion, combinando estimulos fiscales
con reformas estructurales, en linea con la
estrategia de Lisboa y con los acuerdos
del G20.

Las necesidades de cooperacion y
coordinacion necesitan instituciones inter-
nacionales capaces de canalizar y supervi-
sar los acuerdos. Es este sentido se situa-
ria el papel del FMI, reforzado en la cumbre
de Londres.

B) LA POLICY-MIX EXPANSIVA

Tradicionalmente, para estimular la
demanda agregada se utiliza una mezcla
de politicas monetarias y fiscales (una
policy-mix) que en nuestro caso plantea
una situacion interesante al estar controla-
da la politica monetaria por el banco cen-
tral europeo mientras que las politicas fis-
cales siguen bajo el control de los

gobiernos nacionales.
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La Politica Monetaria

Al tratarse de una crisis financiera, la
politica monetaria se situaba en el centro
de actuaciéon. La instrumentacién de la
politica monetaria requiere un buen cono-
cimiento de los mecanismos de transmisién
de sus efectos sobre la economia real y
como ha sefialado Weber (2009), los meca-
nismos relevantes en el area del euro, y
como la crisis financiera afecta a esos
mecanismos, es una cuestion fundamental
a la hora de disefiar la politica monetaria a
aplicar en la crisis. El canal del crédito, uti-
lizado en situaciones normales, deja de ser
adecuada cuando se produce una recesion
aguda al presentarse el problema de la
trampa de la liquidez, que ya habia sido
sefialado por Keynes. Pero, ademas, en
esta crisis el crédito se desploma al entrar
algunas de las principales instituciones
financieras en situacion de insolvencia y
generar incertidumbre que colapsa el mer-

cado interbancario.

Los objetivos inmediatos de la politica
monetaria eran estabilizar el sistema finan-
ciero e inyectar liquidez. Sin embargo,
existia la experiencia de Japon donde una
politica monetaria pobremente aplicada
(Ito y Mishkin, 2004) desembocd en una
deflacion y en un largo periodo de estanca-

miento.

Las operaciones de politica monetaria
del BCE han abarcado (BCE, 2009) desde
operaciones de mercado abierto, dirigidas
a inyectar liquidez, bajada del tipo de inte-
rés, que pasan del 4,25 % en septiembre
de 2008 al 1 % en mayo de 2009, dirigidas

a reactivar la demanda, politicas dirigidas a
mantener la solvencia de las instituciones
financieras, pero pronto se puso de mani-
fiesto que las instituciones bancarias teni-
an un problema de descapitalizacion, por lo
qgue la politica monetaria de inyectar liqui-

dez resulta insuficiente.

Politica Fiscal

La aplicacién de la politica fiscal se
apoya en los multiplicadores. Existe una
amplia literatura (Spilimbergo et al, 2009;
Freedman et al, 2009) que ha tratado de
calcular los multiplicadores tanto del gasto
como de los impuestos. Estos estudios
ponian de manifiesto que existian unos
efectos de primera vuelta, generalmente
expansivo, y unos efectos inducidos de
segunda vuelta, que reducian los efectos
de los instrumentos de politica fiscal sobre

la renta.

Los multiplicadores de pleno empleo
no son los mismos que los multiplicadores
en la fase de recesion acusada. Por ello se
abandona la politica fiscal del lado de la
oferta (reducciones en los tipos impositi-
vos) predominante desde los tiempos de
Reagan y Thatcher, inspiradas por Arthur
Laffer, y se pasa a una politica que hace
mas hincapié en el gasto, retomando un

enfoque tipicamente keynesiano.

En la politica fiscal los mecanismos
de estabilizacion automatica han ido
acompafiados por una fuerte intervencion
discrecional. Las intervenciones fueron
coordinadas en las cumbres del G20 para

una actuacion simultanea de los principa-
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les paises, lo Unico que podia garantizar
su éxito, dada que, como ya se dijo, nos
encontramos con una crisis global, y fue-
ron recomendadas por el FMI (Freedman
et al, 2009). El incremento en la demanda
publica y la transferencia de renta para

sostener la demanda privada, junto con

pequefias reducciones en los tipos imposi-
tivos trataron de mantener la demanda
agregada. La aplicacion de una politica
fiscal expansiva ha producido un incre-
mento en el déficit y en el endeudamien-
to del sector publico en todos los paises

(ver grafico 5).
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Ese incremento del déficit en los pai-
ses de la UE, se manifiesta de una forma
explosiva en Espafia, que pasé de ser uno
de los pocos paises con superavit en el afio
2007, a uno de los paises con mayor défi-
cit en 2009.

El éxito de la policy-mix en esta pri-
mera fase plantea el problema de su soste-
nibilidad en el tiempo. El fuerte déficit y el
consiguiente endeudamiento del Estado
pueden producir efectos negativos en el
futuro por la necesidad de financiar el

endeudamiento del Estado.
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C) RIESGO, REFORMAS Y REGULACION

Si uno de los origenes de la crisis esta
en una innovacion financiera que ha genera-
do productos financieros poco transparen-
tes, y en la asuncion de un riesgo excesivo
por los agentes econémicos, para evitar que
se repitan con demasiada frecuencia situa-
ciones como la actual, équé politicas habria
que aplicar?. Hay dos cuestiones a conside-
rar: i) si los fallos son de la gente o las ins-
tituciones, que no valoran adecuadamente
los riesgos que asumen; o son del marco en

que actuan (las reglas de juegos) que esta-
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blecen unos incentivos que les estimulan a
asumir excesivos riesgos; vy ii) si la estrate-
gia debera ser estabilizar y reformar el sis-
tema financiero internacional para evitar las
frecuentes crisis financieras o considerar el
sistema financiero inestable, volatil, y refor-
mar la economia nacional de forma que sea
capaz de absorber las crisis financieras sin
demasiado efectos reales.

A primera vista se podria pensar que
habria que reformar el sistema financiero
internacional de forma que perdiera su ten-
dencia a la inestabilidad. Esto, sin embar-
go, plantea dos cuestiones: la capacidad
“técnica” para establecer un sistema finan-
ciero estable y la capacidad de implemen-

tar globalmente dicho sistema.

La integracion de los mercados finan-
cieros nacionales, y de las economias en
general, en los mercados internacionales,
plantea la necesidad de estdndares y de
regulaciones comunes, y de algin modo de
gobernanza internacional. La necesidad de
reformar el sistema financiero internacio-
nal no es un descubrimiento nuevo; existen
autores (Stiglitz, 1999; Fischer, 2003;
Hellman et al, 2000) que hace tiempo que
venian manifestando la necesidad de una
reforma del sistema monetario internacio-
nal. Sin embargo, hasta ahora se ha avan-
zado poco en este terreno. Las cumbres del
G20, como vimos, establecen las grandes
directrices, pero todavia quedan por con-

cretar las reformas a realizar.

Reformas y regulaciones

La literatura reciente sobre el desarro-

llo econémico (Acemoglou, 2009; Acemo-

glu et al, 2005) ha enfatizado que el sub-
desarrollo es causado por instituciones que
no crean los incentivos adecuados para el
desarrollo econdmico, aunque los autores
discrepan respecto a cuales son las institu-
ciones fundamentales.

Las politicas de reforma estruc-
tural/institucional en los paises desarrolla-
dos tienen ya un largo recorrido. Con ellas
se trata de establecer un marco institucional
capaz de generar un desarrollo econémico
sostenido y estable. Las reformas pueden
abarcar distintas areas econémicas: el mer-
cado de productos, el mercado de trabajo, el
sistema financiero, el papel del sector publi-
co en la economia, etc. Desde Aoki (1994)
se considera que existe complementariedad
entre las distintas areas institucionales;
que, por ejemplo, el marco institucional del
mercado de productos tiene efectos en el
mercado de trabajo, y al revés. Si esto es
asi parece deseable que la politica de refor-
ma tenga un modelo de funcionamiento de
la economia en su conjunto. La literatura,
sin embargo, ha puesto de manifiesto la
existencia de distintos modelos de economia
de mercado, o de variedades de capitalismo
(Hall y Soskice, 2001; Amable, 2008), mas
que un modelo 6ptimo; esto dificulta alcan-
zar un consenso sobre las reformas a llevar

a cabo.

Entre las causas de la crisis hay una
coincidencia en sefalar la falta de transpa-
rencia de los mercados financieros y el pro-
blema de los incentivos. El mercado permi-
tid la innovacion en productos financieros
que fueron comercializados sin que los par-

ticipantes en el mercado conocieran su
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valor intrinseco. Para un economista resul-
ta facil decir que un producto vale lo que la
gente esta dispuesta a pagar por él. Los
economistas también saben que un pro-
ducto financiero vale en funcion del flujo de
renta futura que dicho producto puede
generar. El problema estd cuando la gente
compra productos sin saber que su valor
intrinseco es cercano a cero o, por lo
menos, muy inferior al actual, y que aun-
que el flujo de renta actual es alto, el futu-
ro es cero o0 cercano a cero, COmo ocurre
en las burbujas especulativas. Las regula-
ciones del mercado financiero, por tanto,
deberdn lograr un cierto equilibrio entre la
innovacion financiera y la estabilidad del

sistema.

Por otra parte, esta el problema de los
incentivos, que tiene que ver con las
recompensas que obtienen las personas
que trabajan en una organizacién. Como
sefala la literatura de la agencia el principal
(los accionistas de la empresa) deben esta-
blecer unas compensaciones (sueldos,
opciones, pluses, bonus) que motiven a los
que trabajan para la empresa a esforzarse
mas y aumentar su valor para los accionis-
tas (Jensen y Murphy, 2004). Existen mul-
tiples esquemas de compensacion y esti-
mulo. En las grandes empresas se ha
planteado una situacion sobradamente
conocida: que los duefios, los accionistas,
son tantos que apenas tienen informacion
sobre los esquemas de compensacion y
mucho menos control. Ademas se trata de
empresas demasiado grandes para dejarlas
hundir, por su impacto negativo en el resto
de la economia. La situacion es delicada y

parece estar mal planteada. Es delicada

porque al tratarse de empresas privadas no
parece que deban las autoridades publicas
intervenir para decirle a los duefos como
deben establecer los sistemas de remune-
raciéon. Y por otro lado parece estar mal
planteada porque no se trata de establecer
un limite a los salarios, sino un esquema de
recompensa que no pueda ser manipulable
por los beneficiarios en su propio interés y
que haga que la empresa crezca de forma
sostenible. Tampoco es un problema exclu-
sivamente, aunque si, principalmente, de
remuneracion de la alta direccion; también
tiene efectos, por poner un ejemplo, cuan-
do en la comercializacién de las hipotecas la
remuneracion depende del nimero de hipo-
tecas vendidas; el vendedor de las hipote-
cas tratara de vender muchas, aun a riesgo

de que el que la adquiera sea insolvente.

En las politicas de reforma y regula-
cion del sistema financiero se plantean dos
problemas: i) la falta de acuerdo sobre las
reformas adecuadas (Calomiris, 2009), que
creen estimulos para innovaciones eficien-
tes, y la aplicacién simultdnea de esas
reformas por los principales paises, dado
que las economias y, sobre todo, los merca-
dos financieros, estan cada vez mas inte-
grados. Las dificultades de la accién colecti-
va pueden llevar a los paises a adoptar un
second best: considerar que, previsible-
mente, el sistema financiero internacional
pueda seguir generando inestabilidad y rea-
lizar las reformas dirigidas a flexibilizar la
economia real de forma que asimile eficien-

temente las crisis financieras periddicas.

En la Unién Europea, la denominada

estrategia de Lisboa, planteada en el afio
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2000, trata de desarrollar una agenda de
reformas en los distintos ambitos de la eco-
nomia que, en general, tratan de fortalecer
los mecanismos de mercado para lograr una
economia mas intensiva en conocimientos y
mas competitiva. En el Consejo de Europa
de 2005 se constata el retraso en las refor-
mas y se adoptan 25 directrices de reformas

para revitalizar la agenda de Lisboa.

Si las politicas de reforma en la UE
tienen como objetivo una transformacion
estructural que conduzca a una economia
mas dindmica y competitiva, no solo se
necesita mas flexibilidad en el mercado de
trabajo, sino programas de formacién y
recualificacion, formacion permanente y
flexibilidad en la estructura empresarial
con politicas de fomento de la iniciativa
empresarial y la innovacion y la “flexisegu-

ridad” en el mercado del trabajo.

El European Economic Recovery
Programme propone politicas de reforma
enraizadas en la estrategia de Lisboa (CCE,
2008): inversiones en la formacién vy
adquisicion de cualificaciones adecuadas a
las necesidades de la economia de la salida
de la crisis, tecnologias eficientes y limpias
e infraestructuras e interconexiones para
mejorar la eficiencia y al capacidad innova-
dora: iniciativa de apoyo al empleo, crea-
cion de demanda de mano de obra, mejo-
rar el acceso a la financiacién de las
PYMES, reducir las cargas administrativas
y fomentar la iniciativa empresarial, reali-
zar inversiones para modernizar las
infraestructuras, mejorar la eficiencia ener-
gética en los edificios, fomentar el rapido

arraigo de los productos “verdes”, incre-

mentar las inversiones en I+D, innovacion
y educacion, desarrollar tecnologias limpias
para la construcciéon y el automévil y asi
sucesivamente. En definitiva, medidas que

ya se venian proponiendo desde hace afios.

V.Y AHORA QUE? CONJETURAS Y
ESTRATEGIAS

Se puede decir que la primera fase de
intervencién del paquete de politicas mone-
tarias y fiscales ha tenido éxito en estabili-
zar el sistema financiero internacional, en
restablecer los flujos financieros y en crear
nueva confianza en el sistema financiero, lo
que ha propiciado el inicio de la recupera-
cion en algunos paises (FMI, 2009).
También podriamos decir que las politicas
(monetaria y fiscal) de estimulo de la
demanda han logrado frenar la caida en la
demanda agregada, aunque todavia se dis-
cute si las intervenciones son suficientes o

se requerirad un nuevo paquete de medidas.

Se puede observar que la recuperacion
sera distinta segun los paises, lo cual es
l6gico, dadas las diferencias en las situacio-
nes de partida y el distinto efecto de la poli-
tica fiscal (Freedman et al, 2009). Los pri-
meros sintomas de recuperacion aparecen
en China y la India, seguidas por Brasil, lo
que parece que la salida de la crisis nos con-

ducird a un mundo distinto, mas multipolar.

Como se puede observar en el cuadro
1, elaborado a partir del World Economic
Outlook de octubre de 2009 (FMI), existe
una clara diferencia entre los denominados
grandes paises emergentes (Brasil, China,

India), con una recuperacién vigorosa, y
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los paises desarrollados, con una recupera-

cion débil, cercana al estancamiento, a

excepcién de EEUU mas vigorosa, y de

Espafia, que retrasa su recuperacion.

CUADRO 1
PIB, inflacion y paro

PIB real Inflacion Paro

2007 | 2008 | 2005 | 2010 ' 2007 i 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
EEUU 21| o4 -27| 15| 29| 38[ 04| 17| 46| 58] 93] 101
Area euro 27| o7 42| 03| 21| 33| o3| o8| 25| 76| 90| 11,7
Alemania 2,5 1,2 | -5.3 0,3 2,3 2,8 0,1 0,2 | 8.4 7.4 8,0 | 10,7
Francia 2,3 03| -24 0.9 1.6 3,2 0.3 1,1 | 8,3 7.9 95| 10,3
Italia 16| 10| -s,1| 02| 20| 35| 07| 09 | 61| 69| 91| 105
Espaiia 3,6 9| -3.8| -0,7 2,8 4.1 -0,3 09| 83| 11,3 18,2 | 20,2
Brasil 5,7 51| -0,7 3,5 3,6 5,7 4.8 4.1 ‘ - -
China 13,0 9.0 8,5 9.0 4.8 59| -0,1 0.6 | = 5 - =
India 9.4 7.3 54 6,4 6,4 8.3 8.7 8.4 | . - - -

Fuente: FMI (2009, octubre)

Sin embargo, hasta ahora la estabili-
zacion de los mercados financieros no ha
atacado las causas que generaron la ines-
tabilidad y que requieren (Ackerman,
2008):

mercados, mejores agencias de evaluacion

mejorar la transparencia de los

de riesgo, mejor gestién del riesgo, mejo-
res infraestructuras de mercado y mejor

gestion del riego de liquidez.

Si consideramos como un factor
potencial de futuras crisis los precios de la
energia, las reformas tendran que tener en
cuenta el modelo de desarrollo econémico
futuro, especialmente el desarrollo de fuen-

tes de energia alternativas a las actuales.

Algunas conjeturas

Aunque parece existir la inexplicable
creencia, al menos por algunos, que los
economistas pueden adivinar el futuro,
nada mas lejos de la realidad. Por ello, sélo
podemos realizar algunas conjeturas, mas
o menos informadas, sobre el futuro mas

inmediato.

En primer lugar, las politicas moneta-
rias puestas en marcha por el Banco
Central Europeo han reducido los tipos de
interés al uno por ciento, y la aplicada por
la Reserva Federa (Fed, EEUU) los dejo cer-

canos al cero, con un importante volumen
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de liquidez no utilizado, deberadn adaptarse
rapidamente al cambio de tendencia; si la
politica monetaria actual se prolonga exce-
sivamente puede estimular la formacién de
nuevas burbujas especulativas y generar
distorsiones en la economia. Si se cambia
la politica monetaria antes de tiempo se
puede frenar la recuperacion. Se necesita-
ra, por las autoridades monetarias, un
seguimiento atento y un cierto “arte” para
saber cuando cambiar de politica y a qué
ritmo cambiar. Lo que si parece poder
aprenderse de la crisis es que politicas
monetarias demasiado acomodaticias
durante demasiado tiempo son inadecua-
das; por tanto, adids a los largos periodos

de tipos de interés bajos.

En segundo lugar, los estimulos fisca-
les, como hemos visto, han provocado un
fuerte déficit en casi todos los paises, lo
que limita su discrecionalidad futura. El
fuerte endeudamiento de las economias
domésticas y de las empresas, a finales de
2007, ha sido sustituido por un fuerte
endeudamiento publico. La previsible ele-
vacion de los tipos de interés aumentara
los costes de la deuda. La gestién de la
politica fiscal plantea fuertes dificultades;
los fuertes déficits de 2009, y su previsible
incremento en 2010, tendran que ser
financiados con una fuerte emision de
deuda, que alcanzara un volumen descono-

cido en los ultimos cincuenta afos.

En tercer lugar, todavia quedan pen-
dientes de aplicar las politicas de reforma y
regulacidn del sistema financiero. Sin ellas
parece razonable pensar que la recupera-

cion de las economias resultara inestable.

Finalmente, si no se cambia de mode-
lo de crecimiento econdmico, la recupera-
cion de las economias volvera a presionar
sobre los precios de las materias primas,
especialmente en el precio del petrdleo. El
cambio del modelo energético parece
urgente si se quiere que la recuperacion

sea medianamente sostenible.

VI. ESPANA: UNA ESTRATEGIA PARA
LA SALIDA DE LA CRISIS

Espafia tenia unos problemas especifi-
cos como eran el sector de la construccion
sobredimensionado, una baja productivi-
dad, un fuerte déficit de la balanza comer-
cial, un diferencial en la tasa de inflacion y
una tasa de paro por encima de la media
europea. La economia espafiola, una eco-
nomia mas bien con tecnologias maduras y
un peso excesivo en el sector de la cons-
truccion, se encontraba lejos del modelo
propuesto por la estrategia de Lisboa.
Estos desequilibrios estructurales y macro-
econdmicos de partida hacen que la crisis
se haya manifestado en Espafia de forma

mas virulenta.

En primer lugar, la crisis financiera se
manifiesta en el mercado bursatil: el Ibex
35 que tenia un valor de 15.182 el 28 de
diciembre de 2007, descendié a un valor de
8.910 el 20 de noviembre de 2008; en algo
menos de una afio descendid a casi la
mitad, al mismo tiempo que la volatilidad
del indice del Ibex 35, a tres meses, se dis-
paraba pasando de 16,18 en diciembre de
2007 al 75,27 en noviembre de 2008; es
decir, el indice bajaba entre fuertes fluctua-

ciones
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En segundo lugar, la crisis se mani-
fiesta en la economia real: el PIB que venia

creciendo de forma sostenida, la tasa de

crecimiento se desploma en el afio 2008

(ver grafico 6).

GRAFICO 6
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En tercer lugar, se produce un creci-
miento espectacular del desempleo, muy
por encima del de cualquier pais de la UE,
como ya vimos en el grafico 3. El creci-
miento del desempleo no se produce por
fallos en el mercado de trabajo, sino por el
colapso del sector de la construccion y por

la caida general de la actividad econdémica.

A) POLITICAS A CORTO PLAZO

A corto plazo, la intervencién se cen-
tré fundamentalmente en sostener el siste-
ma financiero y frenar la caida de la

demanda. Un breve repaso de las politicas

utilizadas para salir de la crisis pone de

manifiesto lo siguiente.

La politica monetaria realizada por el
BCE ya ha sido comentada. Aqui se crea
para el sostenimiento de las instituciones
financieras (bancos y cajas) el Fondo de
Reestructuracién  Ordenada Bancaria
(FROB) (BOE, 2009). Cabe pensar que la
Autoridad Monetaria realizaréd un cuidadoso
escrutinio de las tendencias observadas en
las economias de la eurozona y evoluciona-
ra lentamente. Sin embargo, dado que la
recuperacion de algunas economias de la

eurozona (Alemania, Francia) se estan pro-
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duciendo ya, y la recuperacion espanola se
puede retrasar, es muy posible que la poli-
tica monetaria cambie de tendencia (tipos
de interés mas altos) antes de lo que seria

conveniente para Espafia.

La politica fiscal discrecional ha apo-
yado una serie de proyectos, muchos de
los cuales se incluyen en el Plan Espafiol
para el Estimulo de la Economia y el
Empleo. Pero la politica fiscal, como ha
seflalado Carlos Ocafia, Secretario de
Estado de Hacienda, estad hipotecada para
un inmediato futuro (“el déficit publico ya
no puede crecer mas”, (El Pais,
24/06/2009). Las previsiones de déficit
para finales de 2009 rondan el 10 % del
PIB. Un analisis mas preciso nos obliga a
descomponer el déficit total en ciclico y
estructural. El superavit fiscal de 2007
seria coyuntural, después de un periodo de
crecimiento sostenido. Posiblemente ese
superavit ciclico animé a la realizacion de
gastos que generaban un déficit estructural
que quedaba enmascarado por el superavit
ciclico. Por ello, con el cambio de ciclo el
déficit ciclico se dispara y se acumula con
el déficit estructural; ello explicaria el cre-
cimiento espectacular experimentado en

tan poco tiempo.

La situacion actual, por tanto, es fis-
calmente delicada, pues no sdlo se trata del
volumen del déficit y de la deuda alcanza-
do, sino también de la tase de variacion en
un periodo de tiempo tan reducido, de
forma que el cambio de tendencia de la
coyuntura, lento como se espera, no seria
suficiente para alcanzar el equilibrio fiscal,

por lo que mantener la misma politica fiscal

puede resultar insostenible y prolongar la
crisis. Sin embargo, el cambio de la politica
fiscal puede generar incertidumbre, des-
confianza sobre la direccién de la politica
fiscal y retraer tanto la demanda como la
inversion. Ademas si, como cabe esperar, la
politica monetaria de la eurozona cambia
hacia mas restrictiva demasiado pronto
para Espafia seria necesario compensarla

con una politica fiscal mas expansiva,

La necesidad de controlar el déficit fis-
cal estad produciendo un debate sobre el
presupuesto de 2010. La situacion podria
plantearse asi: mantener la misma politica
fiscal es insostenible y las medidas baraja-
das para cambiarlo tienen todas alguna
contraindicacion. Elevar el IVA tiene efec-
tos sobre los precios y sobre la demanda,
gue ya estd muy decaida y la aplicacion de
un eco-impuesto sobre el consumo de
energia tiene también su riesgo. Tendra
sentido si se produce una mayor eficiencia
en el consumo de energia y en la sustitu-
cion en el uso de energias vinculadas al
petréleo por energias sostenibles, pero ello
necesitara ir acompanado de incentivos a
la produccion de ese tipo de energia. Otra
medida que se baraja, la de incrementar
los tipos impositivos sobre las rentas del
capital, puede desincentivar el ahorro. Hay
que pensar, ademas, que en este momen-
to con unos tipos de interés tan bajos el
efecto desincentivador serd mayor y la

capacidad recaudatoria muy limitada.

El presupuesto de 2010 todavia esta
sin aprobar, y cabe pensar que en su paso
por el Parlamento experimentara algunos

ajustes. La impresidén que produce lo que
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se conoce del borrador es que: i) tendrd un
efecto relativamente neutral en la econo-
mia (no reducird significativamente el
caracter expansivo de la politica fiscal); y
ii) tendrd un efecto muy moderado en el
déficit (mas que reducirlo significativamen-
te pondra de manifiesto la voluntad del
gobierno de hacer frente a su crecimiento
descontrolado). Hay que pensar que el cre-
cimiento del déficit no se ha producido solo
por el crecimiento del gasto, sino también
por una fuerte reduccion de los ingresos
impositivos y que no es previsible que para
el afio que vienen aumenten, a no ser que
modifiquen los tipos impositivos de alguno
de los dos grandes impuestos recaudado-
res, el IVA o el IRPF.

B) POLITICAS PARA LA SALIDA DE LA
CRISIS

Una vez estabilizado el sistema finan-
ciero, y frenada la caida de la economia, se
plantea la necesidad de la salida de la cri-
sis. Si en la primera fase era importante
sostener la demanda mediante la politica
fiscal, ahora se necesita hacer mas hinca-
pié en el lado de la oferta: reformas estruc-
turales, fomentar un incremento de la pro-

ductividad, estimular las exportaciones.
1. Las reformas estructurales

Quedan las politicas de reforma vy
regulaciéon. Parece fundamental: i) ir a un
modelo de consumo de energia mas efi-
ciente y mas diversificado; ii) promover
reformas hacia una economia mas compe-
titiva (productiva) y mas intensiva en la

utilizaciéon de conocimientos.

Hay que sefialar que una transforma-
cién estructural no se produce en un perio-
do corto de tiempo. De hecho, la aplicacidon
de la estrategia de Lisboa en Espafia, ini-
ciada en el afio 2000, ha producido unos
avances muy moderados en los casi diez
aflos transcurridos. Siendo optimistas
podemos pensar que con la crisis se podra

acelerar dicha transformacion.

Esta pendiente una reforma del sector
servicios, inspirada por la directiva euro-
pea. La ley émnibus aprobada por el
gobierno y pendiente de su paso por el
Parlamento puede resultar clave. Esto
debera tener un impacto en la eficiencia del
sector servicios, especialmente en algunos
subsectores, como el de las telecomunica-
ciones, lo que resulta muy relevante dado
el peso de los servicios en la economia
espafiola, y previsiblemente también con-

tribuya a reducir el diferencial inflacionista.

Las reformas en el mercado de traba-
jo parecen paralizadas por el desacuerdo
existente en el dialogo social. La falta de un
consenso sobre el modelo de funciona-
miento del mercado laboral impide la toma
de decisiones consensuadas. Sin embargo
existen documentos de la Unién Europea
(CE, 2008; Bekker, S. y Wilthagen, 2008)
en donde se apoyan las reformas en la
linea de la flexiseguridad que podrian ser-

vir como referencia.

Por ultimo, el debate de la Ley de
Crecimiento Sostenible podria servir para
alcanzar un consenso sobre las reformas y
el marco de regulaciones a establecer en

Espafia para un desarrollo a medio plazo.
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2. Politicas de fomento de la competi-
tividad

La caida en la demanda en Espafa
posiblemente tarde en recuperarse, tanto
por el endeudamiento de las familias, como
por el crecimiento del desempleo. El princi-
pio de recuperacion de las economias ale-
manas y francesa o de EEUU junto a la
china y la india podria tirar de la demanda
externa espafiola, pero para ello las

empresas necesitan ser competitivas.

Para analizar la competitividad exterior
debemos tener en cuenta dos elementos: el
tipo de cambio y la productividad de las
empresas. El tipo de cambio del euro res-
pecto al ddlar es relevante para las exporta-
ciones fuera del &rea del euro. En este caso
lo que se puede observar en lo que va de
afo es una cierta apreciacion del euro res-
pecto al ddlar: la cotizacion media de enero
era de 1,324 ddlares/euro, que se deprecia
ligeramente en febrero hasta el 1,278 y a
partir de ahi el euro se aprecia hasta alcan-
zar en agosto el 1,427. Si se mantiene esta
tendencia puede dificultar las exportaciones
espafiolas a los paises emergentes que ya

han iniciado la recuperacion.

Sin embargo, la mayoria de las expor-
taciones espafolas se realizan dentro del
area del euro, donde existe la misma
moneda; en este caso la competitividad
dependera mas de otros factores, especial-

mente de la productividad.

La crisis ha supuesto una importante
criba en las empresas: en 2008 el nimero

de empresas activas disminuy6 un 1,9 %,

muchas de las empresas destruidas serian
las mas ineficientes. La cuestion esta en
estimular la entrada de nuevas empresas
mas innovadoras capaces de competir en un
mercado cada vez mas globalizado (empre-
sas born global, empresas capaces de com-
petir desde su inicio en un mercado globali-
zado) y de estimular la internacionalizacién
de las empresas existentes; pero para apli-
car estas politicas nos vamos a encontrar

con las limitaciones de la politica fiscal.

En esa transformacién estructural no
juega un papel menos importante las refor-
mas en el uso de la energia. Aqui también
nos encontramos con viejos problemas que
se vienes arrastrando desde la primera cri-
sis energética a principios de la década de
los 1970. Las avances realizados desde
entonces parecen claramente insuficientes,
baste recordar la situacion de julio de
2008, con un precio de barril brent de 147
dolares, y sélo se puede esperar que la cri-
sis acelere dicha transformacion. Los anun-
cios del desarrollo de modelos de automo-
viles mixtos o totalmente eléctricos
parecen apuntar en esa transformacion,
que ademas tendra efectos positivos en el
medioambiente. Esto, sin embargo,
aumentaria la demanda de energia eléctri-
ca, lo que nos conduce a las fuentes de
creacion de dicha energia. En el paquete
actual figura la energia hidraulica, la ener-
gia edlica, energia térmica, energia nucle-
ar, con un exceso de capacidad inexistente;
por ello si se produce un incremento en la
demanda de energia eléctrica puede resul-
tar inasumible para el sistema. Se necesi-
ta, por tanto, apostar decididamente por

una politica energética.
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Finalmente, debemos pensar en las
reformas del sector publico. No se trata de
reducir el peso del sector publico, sino en
evitar algunos sesgos y aumentar su efi-
ciencia. A modo de ejemplo hay dos cues-
tiones que han estado en los periddicos en
los ultimos afios: la corrupcidn de los muni-
cipios, ligada a la construccién y los proble-
mas de las cajas de ahorro, sometidas a
presiones politicas. La constatacién de la
inestabilidad del mercado sin unas reglas
de juego adecuadas vuelve a redescubrir la
importancia de la accién publica, entendida
como accion colectiva. Ello, no obstante, no
debe ocultar las ineficiencias que se pue-
den producir en los procesos de decisidon
politica y en la necesidad de someterle

también a reformas.

VII. CONCLUSIONES

Estamos en octubre de 2009, ojeando
el horizonte en busca de algun signo de
recuperacion. Como se dice en el titulo,
estamos en medio de una crisis y ante un
futuro lleno de incertidumbre o, como dice
el comunicado de Pittsburg, en la critica
transicion de la crisis a la recuperacion. El
tratamiento de las politicas econdmicas
aplicadas ha tenido éxito en frenar el dete-
rioro econdmico, pero todavia no sabemos
si sera suficiente para garantizar la recupe-
racion. Se necesita una atenta auscultacion
de la realidad econémica para observar su
evolucién en los proximos meses y reaccio-
nar con diligencia si se producen sintomas

de deterioro.

La politica monetaria se ha especializa-

do casi exclusivamente en el control de la

inflacién; las periodicas crisis financieras
han conducido a algunos autores a plantear
la necesidad de vigilar los incrementos en
los valores de los activos (inflacién de acti-
vos) como objetivo de la politica monetaria
y no centrarse Unicamente en las tasas de
inflacion; el problema es como poder esta-
blecer cuando en un mercado se esta produ-

ciendo una burbuja especulativa.

Las politicas fiscales, que han tenido un
papel protagonista en esta crisis, quedan
con una discrecionalidad muy limitada para
un futuro préximo. Los fuertes déficits y el
crecimiento del endeudamiento tendran que

ser financiados en los préximos afios.

Finalmente, las politicas de reforma y
regulacidn insuficientemente utilizadas en
estos dos afios de crisis tienen un impor-
tante papel futuro. Hemos tratado de dis-
tinguir entre las reformas coordinadas
entre los distintos paises, fundamental-
mente del sistema financiero internacional,
y las reformas que se deberan aplicar en
Espafa. Se puede prever que las reformas
globales van a ser lentas, llenas de obsta-
culos, dada la falta de un modelo econémi-
co consensuado. Las reformas estructura-
les de la economia espanola deberan seguir
un ritmo mas acelerado, si no queremos
que la economia espafiola entre en una

fase de bajo crecimiento.
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