Encuesta sobre la salida de la crisis

Politicos y economistas se afanan por pronosticar la
fecha de salida de la larga fase recesiva que esté viviendo
la economia espariola. En un anhelo de facilitar una infor-
macién serena y rigurosa que contribuya a que nuestros
lectores se formen una opinion razonada, Cuadernos de
Informacién Econdmica se ha dirigido a cinco destacados
especialistas en el andlisis de coyuntura para que respon-
dan a un cuestionario amplio que no solo se centra en las
fechas de salida de la crisis y de la creacion de empleo,
sino también en los factores impulsores de la reactiva-
cién, la situacién en que se encontrard nuestra economia
tras la recuperacion o el modelo de crecimiento que debe
adoptarse.

A los cinco analistas:

Oriol Aspachs-Bracons, (La Caixa)

Antonio Cortina (Grupo Santander)

Juan Ignacio Crespo (Autor del libro «Las dos proxi-
mas recesiones» Deusto)

Rafael Domenech (BBVA Research), y

Angel Laborda (Funcas)

la Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas) quiere
expresarles su mdés sincero agradecimiento por su desin-
teresada colaboracion y por el tiempo que nos han dedi-
cado, que sabemos que, por escaso Yy valioso, tiene un
elevado coste de oportunidad.

Las preguntas y respuestas que han dado cada uno de
ellos se ofrecen a continuacion:

CUESTIONARIO

1. En su opinién {Cudles son los factores impulso-
res mas relevantes de la salida de la crisis en Espafia?
{Qué papel concede a la exportacion en el proceso de
recuperacion?

2. Algunos piensan que la crisis es fundamental-
mente financiera y por tanto si se resuelve la finan-
ciacién exterior y se normaliza el sistema bancario,
la crisis se resolvera. {Cree Vd. que es suficiente o la
resolucion de la crisis requiere algo mas?

3. Una vez que hayamos logrado superar la cri-
sis {En qué situacion se encontrard la economia
espafiola?

4. {Cudl puede ser el modelo futuro de creci-
miento en Espafia?

5. {Cuando comenzard a crecer la economia
espaiiola?

6. {Y a crear empleo?

7. Desde una perspectiva europea (A través de que
politicas comunitarias se facilitaria la recuperacion
econdmica en Espafa?
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ORIOL ASPACHS-BRACONS
(LA CAIXA)

1. Para empezar a salir de la crisis es primordial recu-
perar la confianza perdida, tanto a nivel nacional como
europeo. En primer lugar, recuperar la confianza en el
sistema financiero. Y para ello es necesario avanzar en
el proceso de saneamiento del sector. En este sentido, el
estricto cumplimiento de lo previsto en el MOU va a per-
mitir que el sector bancario cuente con entidades capa-
ces de impulsar la recuperacién econdmica. La entrada
en funcionamiento de la Sareb constituye una pieza clave en
este proceso.

En segundo lugar, restaurar la confianza sobre la soste-
nibilidad de las finanzas publicas. En este &mbito, todavia
queda mucho trabajo por hacer, pero la mejora del déficit
publico que se ha empezado a producir en el tramo final
del afio es un primer elemento para construir un discurso
algo mas esperanzador. Asimismo, también es importante
devolver la confianza sobre la capacidad de crecimiento
de la economia espariola y, para ello, es imprescindible
acelerar la implementacion de la agenda de reformas
estructurales.

Y finalmente, a nivel europeo, es necesario recuperar
la credibilidad del proyecto comun. La implementacion
de la hoja de ruta en la que los lideres europeos han
trabajado durante los Ultimos meses puede suponer un
gran paso adelante para todos los paises de la eurozona.
Sin embargo, la situacién critica en la que se encuentran
muchos de los ciudadanos europeos hace imprescindible
que el proceso se acelere, y mucho. El BCE ha conse-
guido estabilizar las tensiones financieras hasta la fecha
eliminando cualquier duda sobre su posicion en defensa
del euro. Asf, con el anuncio de las operaciones moneta-
rias de compraventa por parte del BCE se ha restaurado
paulatinamente el acceso a los mercados financieros por
parte de los bancos espafioles y también se ha frenado
el drenaje de capitales que venfa sufriendo la econo-
mia espafiola. Pero en Ultima instancia, lo que garantiza
el futuro de la union no es el BCE, sino el compromiso
politico de los distintos paises por lo que es imprescindi-
ble una mayor dosis de empatia y confianza mutua para
garantizar el éxito del proyecto comun.

En este contexto, el sector exportador juega un papel
fundamental, especialmente en el corto plazo, pues la
demanda interna se encuentra muy deprimida. El con-
sumo privado estd en retroceso, tanto por el proceso de
desendeudamiento como por el deterioro del mercado
laboral, la inversion empresarial sigue contrayéndose por
la falta de perspectivas futuras y el consumo publico,
por su lado, no puede actuar como estimulo econémico

debido al proceso de consolidacion fiscal. Asf, el esfuerzo
internacionalizador de las empresas espafiolas esta acre-
centando el dinamismo del sector exterior y estd amorti-
guando, hasta cierto punto, la contracciéon econdmica. La
debilidad de la zona del euro constituye el principal riesgo
para el sector exterior ya que es el principal socio comer-
cial, pero los esfuerzos para diversificar las exportaciones
hacia paises con mayores perspectivas de crecimiento,
como son los grandes emergentes, ya empiezan a ser
perceptibles.

2. El retorno de la confianza parece encauzado con
las actuaciones emprendidas en el sector financiero, en el
ambito de la correccion del déficit fiscal y en los avances
en el proceso de refundacién de la UEM. Pero los pilares
de la recuperacién econémica todavia no son lo suficien-
temente solidos como para afirmar que no nos volvere-
mos a perder por el camino.

3. La economia espafiola todavia debe acometer dis-
tintos procesos de ajuste, internos y externos, que, aun-
que ineludibles, hardn que la recuperacion sea mas lenta
de lo experimentado en anteriores recesiones. Asi, el pro-
ceso de desendeudamiento del sector privado, el ajuste
de precios y capacidad del sector inmobiliario, y el ajuste de
la balanza exterior pesardn sobre las expectativas de creci-
miento en el medio plazo. Es por ello que es imprescindi-
ble acelerar la implementacion de la agenda de reformas
estructurales, ya que permitiria minimizar los costes deri-
vados de los distintos procesos de ajuste.

4. En el medio y largo plazo, las claves para el creci-
miento serdn la recuperacién de la demanda interna, asi
como la consolidacion de las ganancias de competitividad
conseguidas durante este periodo de ajuste. Solo con un
sistema de produccion mas competitivo y unas institucio-
nes eficaces se podré consolidar una recuperacién econd-
mica sostenible y equilibrada.

5. Teniendo en cuenta estos factores y asumiendo
un escenario de progresos significativos en la agenda de
construccion europea, es dificil evitar un extension del esce-
nario de debilidad econdmica durante la primera mitad del
afio, aunque si que es probable que ello sea con tasas
de crecimiento intertrimestral negativas pero estables. Gra-
dualmente la economia conseguird tomar el camino de la
recuperacion, y retornard a tasas de crecimiento intertri-
mestral positivas en la segunda mitad del afio.

6. Para que se cree empleo primero es imprescindible
consolidar el proceso de recuperacién econoémica, hecho
que dificilmente ocurrird antes de 2014. A partir de enton-
ces sf que se podria empezar a generar empleo de forma
convincente.



7. Desde una perspectiva europea, la clave reside en
los progresos que se hagan hacia una unién econdémica y
monetaria mas integrada y resistente. Por ejemplo, en el
frente de la unién bancaria, la creacion de un Mecanismo
Unico de Supervisién, es fundamental para una mayor
integracion financiera que rompa el vinculo entre el riesgo
bancario y el soberano, y que garantice un acceso al cré-
dito en condiciones similares en todos los paises de la
zona del euro. Pero los otros frentes abiertos, los procesos
de integracion fiscal y economica, igualmente importan-
tes, estdn menos desarrollados. Ademds, no se podran
llevar adelante sin antes mejorar la legitimidad democra-
tica de las instituciones europeas, ya que para poderlos
acometer se tendran que hacer importantes cesiones de
soberania. El proceso es extremadamente complejo, pero
la situacion econdmica requiere decisiones excepcionales
para tiempos excepcionales.

ANTONIO CORTINA
(Grupo Santander)

1. Para salir de la crisis es preciso profundizar en el
proceso de integracion europea y, en Espafia, cerrar con
agilidad y acierto la recapitalizacion, reestructuracion y
saneamiento del sistema financiero, avanzar en el ajuste
estructural y reforma de las administraciones publicas,
reforzar las medidas dirigidas a mejorar la flexibilidad
y eficiencia de nuestra economia (mercado laboral...) y
recuperar la credibilidad de los mercados financieros con
programas y medidas creibles, ambiciosas e inequivocas.

Aunque queda mucho por hacer, se ha avanzado de
forma sustancial en muchos de estos aspectos, salvo en
uno crucial donde los pasos son més dubitativos: la inte-
gracion europea. Tras el esperanzador Consejo Europeo
de junio, en el que se acordd establecer una unién banca-
ria en la Eurozona y completar el entramado institucional
de la Union Monetaria, el proceso ha perdido ritmo. Es
muy importante recuperar el impulso inicial.

El fruto directo de tales reformas no es inmediato (de
ahi la importancia de un BCE activo para ganar tiempo),
pero en la medida en que afecte a las expectativas, ayu-
dard a restaurar la confianza, mejorard las condiciones
financieras, el desapalancamiento serd mas ordenado y
el impacto de los progresos en la competitividad sobre el
crecimiento se hard mas evidente.

El dinamismo de las exportaciones y la menor penetra-
cion de las importaciones en el mercado nacional han evi-
tado que la recesion sea més profunda. La futura expansion
pasa por un protagonismo creciente del sector de bienes
comercializables.

ENCUESTA SOBRE LA SALIDA DE LA CRISIS

2. La crisis no es solo financiera. También esté estre-
chamente vinculada a las deficiencias institucionales de la
Eurozona y a los problemas estructurales de la economia
espafiola. Unos y otros tienden a realimentarse.

La normalizacion del acceso a la financiacion exterior
y del sistema financiero (los avances en la reforma de la
banca son ya muy importantes) es condicién necesaria
para la recuperacion pero, al mismo tiempo, resolver tales
problemas requiere avanzar en la integracién europea,
consolidar el sector publico y avanzar en la mejora de la
eficiencia, la flexibilidad y la competitividad.

3. La crisis nos dejard un duro legado que nos acom-
pafiard durante un periodo de tiempo prolongado: una
tasa de desempleo superior al 25%, que costard reducir
a niveles «aceptables» una deuda externa que habréd que
reducir hasta niveles mas sostenibles y una deuda publica
y privada que constituyen una rémora para alcanzar tasas
de crecimiento satisfactorias y condicionan nuestro patrén de
crecimiento.

En sentido positivo, la crisis puede dejarnos, si todo va
bien, un sistema bancario sélido, eficaz y bien dimensio-
nado, un mercado laboral més eficiente, un marco presu-
puestario mas estricto, unas empresas mas conscientes
del papel del sector exterior y de la disciplina imprescindi-
ble para participar en una unién monetaria y una estruc-
tura institucional europea mas completa y adecuada.

4.En los afios que precedieron a la crisis, el
crecimiento descanso en una expansion insostenible de
la demanda interna financiada en buena medida con el
recurso al endeudamiento externo. El legado de la cri-
sis hace inviable este patron —ademas de indeseable—
aunque el consumo privado y —més tarde— la inversion
residencial seguirdn ocupando un papel relevante, menos
intenso, mas ordenado, en el crecimiento.

El crecimiento tendrd que descansar en mayor medida
en las exportaciones y en la inversion en equipo. Para
alcanzar tasas de crecimiento satisfactorias serd preciso
profundizar en la reasignacion de factores productivos y
financieros hacia el sector de bienes comercializables, un
proceso que no es automdtico ni inmediato, pero que
cuenta con incentivos de rentabilidad y crecimiento para
que las empresas lo acometan. La evolucion de las expor-
taciones desde el inicio de la crisis (su peso en el PIB ha
pasado del 25% al 33%) y la menor penetracion de las
importaciones, permiten ser optimistas.

5. Durante la primera mitad de 2013 la economia pro-
bablemente seguird en recesion: el margen de caida del
ahorro de los hogares, que ha amortiguado recientemente
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la caida del consumo, es mas limitado y el efecto del
ajuste fiscal auin se dejara sentir.

A partir de entonces cabria esperar una estabilizacion
del PIB e incluso una gradual recuperacion, siempre que
las tensiones financieras en la Eurozona pierdan intensi-
dad y la mejora de la confianza de los mercados se deje
notar.

6. Las empresas espafiolas han acometido un pro-
fundo ajuste de plantillas durante la crisis vy, por tanto,
cabe esperar que a poco que la reactivacion de la activi-
dad cobre intensidad y estabilidad se traduzca en mayor
empleo. La reforma laboral puede ayudar a ello y unos
incentivos adecuados al empleo a tiempo parcial también.
No obstante, no serd facil que se observe un aumento
significativo del empleo neto antes de 2014.

La caida de empleo en el sector publico (que habia
aumentado hasta bien entrada la crisis) se ha acelerado
en los Ultimos meses y cabria esperar que pierda intensi-
dad en la segunda mitad de 2013.

7.La Unidn Bancaria. Romperfa el vinculo riesgo
soberano-riesgo bancario, supondria un impulso enorme
para la integracion europea y, de forma indirecta, supon-
drfa un paso hacia la unién fiscal.

Una unién bancaria plena es cuestion de afios, ya
que exige poner en marcha un mecanismo Unico de
supervision, un fondo de garantia de depdsitos comun
y un mecanismo de resolucién Unico con un cortafuegos
europeo, que a su vez demanda cambios normativos de
calado en numerosas regulaciones nacionales.

Sin embargo, si en préximos meses se aprueba la
puesta en marcha del supervisor Unico y se establece una
hoja de ruta con hitos claros y un respaldo politico inequi-
voco, la unién bancaria no solo servird para afrontar con
mas éxito préximas crisis, sino que ayudarad a normalizar
los mercados y a resolver ésta.

JUAN IGNACIO CRESPO
(Autor del libro «Las dos préximas recesiones».
Deusto)

1. El mas relevante hoy por hoy es que los bancos y
cajas que lo necesiten saneen definitivamente sus balan-
ces y se pongan en condiciones de prestar de nuevo.

Junto con ello, el que el proceso de pago de las deu-
das se alivie algo por via de fomentar una moderada
inflacion que desincentive la acumulaciéon de ahorro. Para
ello el BCE deberfa jugar un papel fundamental, aunque

quizd lo haga de manera inconsciente: el verdadero
«banco malo» europeo (tan necesario) terminaréd siendo
el propio BCE.

El papel de las exportaciones ha venido siendo muy
relevante en estos cinco Ultimos afios y va a seguir sién-
dolo. Quizé esa buena marcha de las exportaciones con-
tradice el mito de que la economia espafiola es poco
competitiva: seguramente lo es en alguno de sus secto-
res, pero no precisamente donde se producen bienes que
son exportables.

El problema es que las empresas que ya estan expor-
tando probablemente estdn trabajando muy cerca del
maximo de capacidad instalada que pueden utilizar sin
incrementar los costes del producto, por lo que hay que
animar a que empresas que no hayan sido exportadoras
hasta ahora desarrollen esa habilidad y a que desde el
gobierno se les dé todo el apoyo (asi como las ense-
fianzas que les puedan facilitar la tarea a esas empresas
nuevas en la plaza de la exportacion).

2. Requiere algo més: encontrar cuales van a ser los
«yacimientos de empleo del futuro», una tarea que no
serd nada facil: 1) el sector de la construccion no volvera
con el vigor de la década pasada hasta dentro de mu-
chos afios; 2) luego, habréd que pensar en cudles seran
los trabajos de baja cualificacién que sustituiran a la mayor
parte de los que se han perdido en ese sector; 3) Todo lo
que esté ligado al cuidado del medio ambiente; limpieza
de costas y rios; cuidados de personas mayores, nifios o
enfermos tendrd un papel relevante. En suma, el sector
servicios, y sobre todo el de los servicios que se pres-
tan dentro del pafs, tendrd un papel importantisimo en la
creacion de empleo: todo el empleo neto que se crea en
los paises desarrollados (y también en los que la industria
aun tiene un peso especial) proviene de ahi.

3. Con mucho terreno perdido que tendrd que recu-
perar. El mas preocupante de todos: el retraso que va a
provocar la pérdida de inversiones en investigacién. De
ahi que el gobierno deberfa copiar algunos modelos exte-
riores que han funcionado en algunos paises. Un buen
ejemplo a imitar serfa el apoyo dado por el gobierno de
Israel al sector tecnoldgico del pais (aunque estudiado
con mucho cuidado: el mismo tipo de apoyos parece no
haber funcionado en Alemania).

4. Es curioso porque esta es una pregunta que se
hacfan en Espafia hace treinta afios todos los servicios
de estudios.

Si alguien ha tenido la curiosidad de conservar y ojear
uno de esos estudios comprobard que algunos pérrafos



parecerian redactados hoy mismo, si no fuera por la uti-
lizacion de alguna expresién que ya ha caido en desuso.

Por ejemplo, en 1982, se planteaban los mismos pro-
blemas que ahora y la busqueda de soluciones parecfa
una tarea imposible. Atin quedaba por liquidar el sector
siderurgico y gran parte del naval, lo que quiere decir que
muchas de los momentos mds desagradables estaban
todavia por pasar.

El futuro modelo de crecimiento de Esparia se parece
mucho al actual, aunque tendrd caracteristicas nuevas,
como ocurre en todo ciclo de crecimiento sostenido que
empieza.

Entre las caracteristicas nuevas estard el desarrollo
de servicios de gran calidad asociados al turismo vy a
la explotacion de lo que es una de las principales fuentes
de explotacion de la riqueza: la posicién geogréfica.

Habra que poner en marcha un plan de reindustriali-
zacion, en un momento como el actual en que muchas
de las empresas que se marcharon a producir en los pai-
ses emergentes se estan planteando la pregunta de si les
compensa seguir en ellos 0 no, ahora que los costes sala-
riales ya no son tan inferiores a los de Espafia y cuando
los problemas de logistica y de falta de seguridad juridica
se perciben con mayor crudeza (algunos paises, como
EEUU, que parecerfa el més alejado de ese tipo de enfo-
que, se estan planteando ya politicas industriales).

Los incentivos fiscales y a la instalacion dirigidos a esas
empresas que se «relocalizan» serdn una herramienta
fundamental para para atraer a las empresas radicadas en
otro tiempo en Esparia y que después se fueron, asi como
para tentar también a las que nunca estuvieron aqui pero
que pueden considerar Espafia como su posterior lugar
de destino (de residencia).

Tampoco hay que obsesionarse por competir en todo
con los mejores de cada especie. Ningin pais puede
aspirar a estar en la avanzadilla de todos los sectores. Con
uno o dos que sean extraordinarios y unos pocos mas
que sean buenos basta. El mejor enfoque consistirfa en
abordar los sectores por separado y no tanto en lo que
suele hacerse con frecuencia: preocuparse por la compe-
titividad global de la economia.

A la hora de disefiar cual serd el modelo de creci-
miento en Espafia habrd que hacer «revisionismo» de
viejas verdades que estdn muy asentadas. Por ejemplo,
(ha beneficiado a la economia espafiola una liberaliza-
cién tan acelerada de determinados sectores que puede
compararse de ti a t con los paises mds abiertos?

ENCUESTA SOBRE LA SALIDA DE LA CRISIS

(tal y como indican muchos de los indicadores regulato-
rios de la OCDE).

O, {por qué Francia, el menos liberalizado de entre los
grandes de Occidente, es el que mejor, o casi, esta resis-
tiendo la crisis? (la caida de su PIB en 2009 fue menos
de la mitad que la de Alemania..). Y con una prima de
riesgo bajisima...

5. Para que la economia espariola vuelva a crecer con
fuerza y de forma sostenida habrd que esperar al afio
2018. Para entonces confluirdn dos circunstancias afortu-
nadas: el fin del ciclo largo de estancamiento que se inicid
en el afio 2000 vy el fin del periodo necesario para que la
banca espafiola restaure sus balances, recupere el nivel
de solvencia adecuado y pueda volver a prestar de nuevo de
forma significativa.

No hay que olvidar algo que pocas veces se tiene
en cuenta: que esta crisis se inicid en el afio 2000, con
el pinchazo de la burbuja tecnolégica que destruyd un
volumen elevadisimo de recursos con la quiebra y desa-
paricion de numerosas empresas del ramo y de las
inversiones (directas o financieras) realizadas en ellas; la
reduccién del tamafio de otras y el retraso en al rentabili-
zacion de proyectos que exigieron un desembolso inicial
tardé muchos afios en poder rentabilizarse, p.e. las licen-
cias de telefonia 3G. Y aunque la destruccion de empre-
sas afecté mucho més a los paises que tenfan el sector
tecnologico mas avanzado, también destruyd en Espana
mucho capital acumulado a través de fondos de inver-
sion tecnoldgicos, por no hablar de las punto.com que
también desaparecieron en Esparia o de las licencias de
telefonia que nunca llegaron a operar.

6. La creacion de empleo de manera significativa ten-
dré que esperar a 2018 y afios siguientes. Antes de eso,
aunque se cree empleo, ni tendré la consistencia necesa-
ria para mantenerse ni serd empleo masivo.

7. Hay politicas comunitarias que tendrfan sin duda un
impacto positivo: todo lo que sea ayudar a Espafia con
programas de formacién y empleo, por ejemplo. O libe-
réndola de parte de la carga del subsidio de desempleo.

Sin embargo, las verdaderas medidas de ayuda serian
de una dimension mucho mayor que es conseguir poner
un tope al crecimiento de la deuda publica. Para ello
existe una formula que podria satisfacer a los partidarios
del rigor fiscal y también a los partidarios de politicas de
las que convencionalmente se llaman «keynesianas». A
saber, la monetizacién del déficit de los estados que cum-
plan el objetivo de déficit, hasta que éste alcance el nivel
de 2,8%.
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En Espafa eso significaria monetizar 136.000 millo-
nes de euros y para el conjunto de la Eurozona, medio
billon de euros. Esta serfa una manera de premiar a los
cumplidores, reforzéndoles en su conducta «virtuosa» en
lugar de solo pensar en las sanciones a quienes no cum-
plen. Y para las poblaciones, representaria el premio por
los sacrificios exigidos.

Para los que estuvieran en superdvit o cerca de él,
el premio seria la retirada y amortizacion anticipada de
deuda publica que ya tuvieran en circulacion. Un billén
de euros serfa el méaximo de monetizacién exigida para
el conjunto de la Eurozona: nadie podria pensar en un
proceso sin control.

De esta manera, para los estados cumplidores,
durante tres no se incrementarfa el volumen de su deuda
publica, entrando en un proceso de reduccién de costes
financieros que cebaria la bomba de la futura solvencia.

RAFAEL DOMENECH
(BBVA Research)

1. La demanda exterior es crucial para la salida de la
crisis en Espafa. La demanda interna estd experimen-
tando un intenso proceso de ajuste como consecuencia
de la correccion de los importantes desequilibrios que la
economia espafiola fue acumulando en el periodo de
expansion econdmica. Tuvimos una triple burbuja inmobi-
liaria, financiera y de ingresos publicos, tras la cual ahora
es necesario corregir los desequilibrios en los sectores
privado, publico y exterior que se generaron. En estas
circunstancias, la recuperacion llegard antes cuanto mas
répida, flexible y eficaz sea la reasignacion de los facto-
res productivos hacia aquellos sectores y empresas con
mayor potencial de crecimiento y capacidad de compe-
tir internacionalmente. A medida que ese crecimiento
genere empleo y nuevas rentas tendréd un efecto de arras-
tre sobre la demanda interna, que a su vez generard un
crecimiento adicional del empleo y de las rentas, pero de
manera mas equilibrada que en el pasado. No obstante,
conviene recordar que la competencia en los mercados
internacionales también se juega dentro de nuestras fron-
teras, no sélo con las exportaciones en otros mercados.
Las importaciones representan todavia el 35% del PIB,
por lo que existe un enorme potencial de crecimiento en
términos de la demanda interna que sigue siendo satisfe-
cha mediante la produccién procedente del exterior.

2. Ademaés de los avances que deben producirse en
la eurozona para mejorar las condiciones de financiacién
a las que se enfrenta Espafia y de la reestructuracion
del sistema bancario, Espafa necesita llevar a cabo un
intenso proceso de ajustes y reformas estructurales. La

mejora de la financiacién es totalmente necesaria pero
no es suficiente. Tenemos que eliminar todas aquellas
barreras e ineficiencias en los mercados (de factores vy
de productos), en las regulaciones y en las administracio-
nes publicas que limitan el crecimiento. Hay que reducir
las numerosas dualidades existentes. El objetivo de todas
estas politicas y medidas debe ser aumentar la compe-
titividad de la economia espafiola, para incorporar una
mayor parte de la produccién de nuestras empresas al
comercio internacional, particularmente en aquellos seg-
mentos de mayor valor afiadido.

3. Cuando el ajuste de aquellos sectores (construc-
cion, financiero y publico) que més crecieron en la expan-
sion deje de contribuir negativamente, el crecimiento va
a venir determinado fundamentalmente por el resto de
sectores productivos, que ahora representan un 68% del
PIB. Estos sectores han estado creciendo en 2010 vy la
primera mitad de 2011 por encima del 2%, a tasas simi-
lares a las observadas de 2000 a 2007. Por lo tanto todo
hace pensar que Espafia tiene potencial para crecer fcil-
mente cerca del 2%. El problema es que, con esa tasa de
crecimiento, la correccion de la tasa de desempleo y del
endeudamiento exterior y publico llevaria mucho tiempo.
Por eso son necesarias las reformas estructurales que per-
mitan que el potencial de crecimiento sea superior.

Cuadro 1

ESPANA: CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

4. A largo plazo, todo dependeré de lo que la socie-
dad espafiola elija y esté dispuesta a hacer en un mundo
cada vez més globalizado, sometido a una competencia
internacional més intensa, en una economia global en la
que algunas economias consideradas todavia emergentes
son ya mas productivas y disfrutan de niveles de renta
per capita mas elevados que Espafia. Los determinantes



Ultimos del crecimiento son enddgenos e interactlian
entre sf. La calidad de las instituciones que gobiernan y
afectan las decisiones econdmicas, y el capital humano
con el que funcionan esas instituciones, con el que se
producen bienes y servicios, y con el que se mejora el
capital tecnoldgico, dependen a largo plazo de las deci-
siones que se vayan adoptando para mejorarlos. Buena
parte de las mejoras en el capital humano son lentas,
llevan décadas. Pero los cambios en las regulaciones de
los mercados y en la calidad de las instituciones economi-
cas se pueden hacer mas rdpidamente. Y pueden ayudar
a mejorar el capital humano a medio plazo. Por ejemplo,
un mercado de trabajo més eficiente, en el que los con-
tratos temporales tengan un carécter residual, facilitarfa la
formacion, la adquisicién de habilidades y la mejora del
capital humano en puestos de trabajo indefinidos. Todo
ello contribuirfa a avanzar hacia un modelo de crecimiento
maés productivo, eficiente y solido. Con reformas similares,
a corto y medio plazo podriamos aprovechar aun mads
que contamos con sectores productivos bastante diversifi-
cados. Con un sector exportador que destaca por encima
de la media mundial por su amplia diversificacion geogra-
fica, hacia mercados emergentes de rdpido crecimiento, y
productiva, hacia bienes y servicios con una mayor com-
plejidad y capacidad de extender la exportacion a otro tipo
productos.

5. Hay muchas incertidumbres porque, ademas de
otros factores mundiales de riesgo, la recuperacion a corto
depende de la mejora de las condiciones de financiacion
de la economia espafiola y de la velocidad y calidad del
ajuste fiscal, lo que a su vez depende de decisiones de
politica econdmica en Espafia y en la eurozona. Si la
normalizacion de los mercados y primas de riesgo que
hemos observado en los Ultimos meses contintia durante
los proximos trimestres, la economia espafiola podria
empezar a crecer en la segunda mitad de 2013.

6. Ese crecimiento de la segunda mitad de 2013
podria ser suficiente para dejar de destruir empleo, pero
para crearlo de formar sostenida y empezar reducir la tasa
de desempleo lo més probable es que haya que esperar
a2014.

7. La Union Europea y sus instituciones tienen una
importancia fundamental en el ajuste de nuestra econo-
mia y en su recuperacion. Espafia no habria podido hacer
frente sola en 2011 a la crisis de los mercados financieros
internacionales sin la ayuda de la eurozona. EI BCE com-
penso la salida de capitales al exterior de inversores inter-
nacionales, que llegd a suponer un 35% del PIB. Esto nos
ha permitido renovar los vencimientos de deuda publica
y financiar un déficit fiscal del 99% del PIB, que supone un
25% de todos los ingresos publicos. Y acaba de otorgar

ENCUESTA SOBRE LA SALIDA DE LA CRISIS

una linea de crédito en condiciones muy ventajosas pasa
inyectar capital en entidades bancarias insolventes, ase-
gurando con ello que millones de pequefios ahorradores
no pierdan sus ahorros en esas entidades. Por lo tanto,
su ayuda ha sido crucial para evitar el colapso econémico
y facilitar la recuperacién. Y lo puede seguir haciendo
a corto y medio plazo, mediante politicas en tres fren-
tes diferentes. Primero, con politicas que normalicen la
situacion de los mercados financieros y corrijan su fragmenta-
cién entre los paises de la eurozona. Segundo, permitiendo
que el ajuste fiscal se haga de manera sostenida y a la
velocidad adecuada, con el tiempo suficiente para llevar
a cabo una reestructuracion de las AA.PP. bien hecha, de
calidad. Que conduzca a una estructura de ingresos y gas-
tos eficiente, que combata la evasién fiscal, que genere
incentivos economicos apropiados y dé lugar a un Estado
del bienestar que garantice la igualdad de oportunidades
y sea sostenible a largo plazo. Tercero, con la financiacién
de politicas estructurales, particularmente programas de
formacion profesional dual y politicas activas de empleo,
con las que reducir la tasa de desempleo tan elevada
que padece la economia espafiola. En definitiva, Europa
puede ayudar comprando el tiempo que necesita Espafia
para llevar adelante medidas de ajuste y reformas estruc-
turales bien hechas.

ANGEL LABORDA
(Funcas)

1. El principal factor seran las ganancias de productivi-
dad y eficiencia que se estédn produciendo como conse-
cuencia de todos los ajustes y reestructuraciones que se
estan llevando a cabo, hasta ahora y principalmente en el
sector privado, pero cabe esperar que poco a poco tam-
bién en el sector publico. Ello supone una mejora notable
de la competitividad y de la rentabilidad de los negocios
y, por tanto, un aumento del potencial del crecimiento,
que se habfa deteriorado en la larga y desordenada etapa
de expansién anterior. Como consecuencia, cabe esperar
que la exportacién juegue un papel principal y que afluya
inversion productiva extranjera. Ademds, la mejora de la
competitividad también producird una reconquista de mer-
cados domésticos para las empresas espariolas.

2. La solucién de la crisis financiera, asi como la con-
solidacién fiscal, en el sentido de hacer sostenibles las
cuentas publicas a largo plazo, son condiciones necesa-
rias, pero no suficientes para salir de la crisis y volver a
crecer. Ademés de ello, y en primer lugar, hay que hacer
el sistema productivo actual mucho mas eficiente y com-
petitivo y, en segundo lugar, tenemos que conseguir
que el sistema se oriente mucho mas hacia actividades
relacionadas con la economia del conocimiento, tal como
han hecho los paises europeos mas présperos. Todo ello

& ECONOMIA ESPANOLA

| NOVIEMBRE/DICIEMBRE

31

2

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ECONOMIA ESPANOLA

= ECONOMIA ESPANOLA

| NOVIEMBRE/DICIEMBRE

31

2

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

requiere mejorar y dedicar muchos mds recursos a la
educacion y a la I4+D+i.

3.la economia se encuentra ahora intentando
superar la burbuja inmobiliaria, corrigiendo los excesos
financieros y de gasto privado y publico y restableciendo
las condiciones de competitividad. Todo ello la llevaréd a
encontrar unos nuevos puntos de equilibrio, a partir de los
cuales, podré iniciarse la recuperacién. Cuando estos pun-
tos se alcancen, la situacion serd como la de un campo
al finalizar la batalla: casi cuatro millones de personas
ocupadas menos (un 20% de los que habia antes de
iniciarse la crisis), un sector de la construccion reducido a
la mitad y otros sectores, como el industrial o el financiero,
mermados notablemente, un Estado del Bienestar en el
que todo ya no va ser gratis, y, quizas lo peor, un sistema
educativo e investigador que han perdido recursos vy cali-
dad. Pero, esto también se puede ver como un reto y un
acicate para la recuperacion.

4. A corto plazo no es tan facil cambiar de modelo de
crecimiento. Se tiene los factores productivos que se tiene
y a partir de ellos y de la demanda vy financiacién que
haya, la economia va creciendo. Cambiar estos factores
0 sus caracteristicas es cosa de largo plazo. Asf que en
los préximos afios el modelo va a ser mds o menos el
gue hemos tenido hasta ahora, eso si, con mucha menos
construccion y actividades conexas, puesto que no va a
haber la demanda v la financiacién para ellas que ha habido
en la etapa expansiva del dltimo ciclo. A més largo plazo,
Espafia tiene que ir aumentando los recursos y factores
productivos dedicados a la economia del conocimiento
propia de economias avanzadas

5. Los procesos de saneamiento, de restablecimiento
de los equilibrios basicos, de reestructuraciones y refor-
mas que se estdn llevando a cabo tienen casi todos
ellos efectos contractivos sobre el gasto y la actividad
productiva a corto plazo. Dado que estos procesos estan

inacabados y van a continuar durante este afio, es muy
dificil que veamos crecer a la economia en 2013. Si el
contexto externo mejorara significativamente, se restable-
ciera la confianza de los inversores méas o menos pronto
y pudiera suavizarse el ajuste fiscal, la economia espafiola
podria estabilizarse hacia el final de este afio y empezar a
crecer moderadamente en el préximo. Pero estos supues-
tos parecen hoy algo optimistas y cargados de obstaculos.
Europa estd estancada y probablemente acabe cayendo
en recesion y en los EE.UU. se cieren los nubarrones
de un fuerte endurecimiento de la politica fiscal, con el
consiguiente freno en su ya de por si modesta recupera-
cion. Espana tiene que seguir haciendo sus deberes en un
contexto externo y financiero nada favorable.

6. Para crear empleo la economia espafiola debe con-
solidar su recuperacién y crecer a un ritmo de al menos
el 1,5 & 2%. No es previsible que esto ocurra hasta la
segunda mitad de 2014, si todo va bien.

7. Lo que mas ayudarfa a corto plazo a la recupera-
cion serfa la intervencion coordinada del MEDE y del BCE
en los mercados de deuda soberana. Si el calendario
de saneamiento y reestructuracién de nuestro sistema
bancario se cumple, estas intervenciones conseguirian
estabilizar los mercados y recobrar la confianza de los
inversores en la economia espafiola. En el dmbito de la
politica fiscal, también ayudarfa el que los paises sin pro-
blemas de financiacion pospusieran sus planes de con-
solidacién fiscal. Incluso algunos podrian hacer politicas
expansivas. También ayudaria que a nivel comunitario
se implementaran programas potentes de inversién en
infraestructuras, formacién de la mano de obra e |+D+i.
Paralelamente, se deberian impulsar todas las agendas
y planes de reformas que desde hacer afos se vienen
confeccionando y anunciando, pero que acaban en el
limbo de los buenos deseos.





