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    David Taguas es indisociable de la historia del uso de técnicas de economía cuantitativa para el análisis, diseño y evaluación de la política económica en España. En este breve prólogo voy a realizar una semblanza del personaje y a enmarcar su libro, apasionado y riguroso, como el autor, en el panorama de la literatura actual sobre la economía española. Es un libro que destaca por muchos motivos y que será de lectura provechosa tanto para los economistas interesados en la economía española como para el público generalista interesado en España. Vaya por delante que David y yo somos muy amigos. Le conozco desde hace casi tres décadas, hemos hecho muchas cosas juntos, desde estudiar a gobernar, y compartimos una misma manera de analizar los problemas económicos y de enfocar los problemas políticos. Hemos publicado conjuntamente varios libros y es para mí una gran satisfacción prologar este primero que publica en solitario. Estoy seguro de que no será el último.


    Mucho de lo bueno que acontece en la vida ocurre por casualidad, y por casualidad nos encontramos David y yo en el Ministerio de Economía y Hacienda un día de verano de 1986. Tras dos años en California, yo había aterrizado a finales de 1985 en el gabinete de Pepe Borrell, a la sazón secretario de estado de Hacienda, de la mano de Toni Zabalza, a quien había conocido durante mi estancia en la London School of Economics. Aún conservo una foto de marzo de 1983 en la que se nos ve a Toni y a mí paseando por Regent’s Park enfrascados en sesuda conversación. Estábamos hablando de la conveniencia de organizar un grupo de economistas en España que acercara la economía académica a la política económica y a la práctica de gobierno. La oportunidad de hacerlo surgió cuando Borrell le ofreció a Toni la dirección de su gabinete. En pocos meses se organizó un grupo de economistas muy potente, la mayoría recién llegados del extranjero, con una sólida formación académica pero sin ninguna experiencia de política económica y con un desconocimiento total del funcionamiento de la Administración. El shock cultural fue tremendo, tanto entre los funcionarios como entre nosotros. Ellos nos trataban como a un cuerpo extraño e intruso, al que denominaban «los borrelines», por Borrell (la doble ele final no se pronuncia en Madrid), o «los catalinos», en cariñosa referencia a la procedencia catalana de algunos de nosotros. No entendían qué hacíamos y tampoco por qué, cuando había que aclarar algo, nos hablábamos entre nosotros en inglés. Nosotros no entendíamos que se tuviese que ir a desayunar tantas veces al día ni por qué, cuando querían aclararnos algo, utilizasen una jerga jurídico-administrativa que nos resultaba totalmente incomprensible. Nos asignaron el personal administrativo que nadie quería, la mayoría muy malo, algunos incapaces de que les saliesen las líneas rectas al escribir a máquina, y alguno excepcionalmente bueno, como Ana Escolar, quien me acompañó como jefa de mi secretaría en toda mi etapa en la Administración.


    Por el grupo original del gabinete pasaron economistas que acabaron adquiriendo mucho renombre, como Miguel Sebastián, José Manuel González-Páramo, Juanjo Dolado, Javier Andrés, Eudald Canadell, Josep Baiges, Elías López, Antonio de Lecea, Luis Mañas, Isabel Argimón y también jóvenes miembros de los cuerpos superiores de la Administración como Miguel Ángel Lasheras y Julio Gómez-Pomar, que han tenido largo recorrido. Se trabajaba mucho, al principio de manera algo dispersa hasta que algunos decidimos tomar un compromiso a largo plazo con la Administración y comenzar un análisis macroeconómico sistemático de la economía española que acabó cristalizando, en 1988, en el modelo MOISEES (MOdelo de Investigación y Simulación de la Economía ESpañola). Éste fue el primer modelo macroeconométrico elaborado por el Ministerio de Economía y Hacienda para el análisis de la política económica y, conforme a la voluntad de transparencia de las autoridades de entonces y de los economistas que habían trabajado en su construcción, fue publicado en versión operativa en 1990 para que los analistas y el público en general pudieran realizar sus propias simulaciones en sus ordenadores personales. Es decir, para que pudieran tener un criterio informado e independiente sobre las consecuencias de las decisiones de política económica. Es lamentable que esta voluntad de transparencia se haya perdido desde hace tiempo y que un manto decimonónico de opacidad haya vuelto a caer sobre el Ministerio de Hacienda, en donde se toman las decisiones sin que los economistas, los ciudadanos y, probablemente, los funcionarios, puedan entender su racionalidad, si es que la tienen.


    En 1986, cuando empezábamos el análisis sistemático de la economía española, nos dimos cuenta de que entre todos podíamos saber mucha economía a nivel teórico, pero no sabíamos dónde encontrar los datos que necesitábamos y, cuando encontrábamos alguno, teníamos muchas dificultades para interpretarlo. La penuria estadística de aquella época era muy considerable. Necesitábamos a alguien que cubriese ese vacío y nos enseñase. Dio la casualidad de que León Benelbas dejaba la dirección general de Política Económica, desde la que había tenido la visión de impulsar las pensiones complementarias privadas, adelantándose tres décadas a los actuales problemas demográficos, dejando tras de sí a dos funcionarios del Instituto Nacional de Estadística que habían tenido un papel importante en su equipo. Estos funcionarios eran Luis Manzanedo y David Taguas quienes, tras el inevitable tiempo de trámites y gestiones internas, acabaron integrándose en la subdirección general de Planificación Económica, de la que dependían los economistas del grupo y cuyo titular era yo. Manzanedo hizo una contribución importante al MOISEES, pero lo de Taguas fue distinto. La decisión de incorporarse a los borrelines y de no volver al INE fue, visto desde ahora, una de las más trascendentes que ha tomado en su vida. Sin ella, su trayectoria profesional hubiese sido muy distinta.


    David se dio cuenta enseguida de que, además de lo mucho que nos podía enseñar, él tenía muchísimo que aprender. Si los borrelines teníamos una teoría falta de datos, David tenía unos datos faltos de teoría. Éramos complementarios. Su inmensa capacidad de trabajo daba para todo: para trabajar en el MOISEES, para enseñar al resto del grupo Contabilidad Nacional, para estudiar econometría en el Banco de España, en los cursos organizados por Antoni Espasa y también, por supuesto, teoría económica… Tuvo algunos de los mejores maestros, particularmente Javier Andrés, una de las mentes más claras de la economía académica española, con quien David forjó una sólida amistad. Y Miguel Sebastián, personaje clave en la carrera de David. El 29 de junio de 2001 coincidimos Javier, Miguel y yo en el tribunal de su tesis doctoral «Ensayos sobre política monetaria y fiscal», presentada en la Universidad de Navarra, tesis que, en cierto modo, es el substrato teórico de este libro. David había conseguido una formación académica que no tenía nada que envidiar a las mejores.


    En 1996 Miguel Sebastián es nombrado director del Servicio de Estudios del BBV, el más prestigioso del sector privado español tanto entonces como ahora. Al poco tiempo, en 1997, le ofrece a Taguas la subdirección, cargo que este último acaba desempeñando durante casi diez años, hasta su nombramiento como director de la Oficina Económica del Presidente del Gobierno en 2006, sucediendo en él, precisamente, a Miguel Sebastián. Durante su etapa en el BBV, Miguel y David establecieron una estrecha relación de confianza con Emilio Ybarra y con Pedro Luis Uriarte, quienes no pusieron objeciones a otra relación de confianza que empezó a gestarse a partir del año 2000, en pleno proceso de fusión del BBV con Argentaria. Me refiero a la relación de Miguel, primero, y de David, después, con José Luis Rodríguez Zapatero, a la sazón líder del PSOE y de la oposición al Gobierno de mayoría absoluta de José Mª Aznar. En 2003 Miguel Sebastián abandonó el BBVA y se convirtió en el principal asesor económico de Zapatero, mientras que David seguía en el servicio de estudios del banco. La inesperada victoria de los socialistas en marzo de 2004 cambió las cosas, reforzando la posición de David, que siguió trabajando duro, dotando al BBVA de nuevas y modernas herramientas analíticas como el modelo BBVA-ARIES para la UEM, en el que participó Carlos Ballabriga, quien también había participado en el MOISEES. Un célebre informe suyo de 2006 pronosticaba una fuerte desaceleración de la economía española en 2008, siendo ésta la única predicción razonada que conozco que acertó en el pronóstico. Cuando Miguel dejó la Oficina Económica del Presidente para presentarse como candidato por el PSOE a la alcaldía de Madrid fue sustituido por David. El que había comenzado su carrera como delegado de Estadística en León llegaba a ocupar uno de los puestos más influyentes en la política económica del país.


    El paso de David por la Moncloa se caracterizó también por el avance en el desarrollo de los instrumentos cuantitativos de análisis económico, como el modelo MEDEA, uno de los modelos de equilibrio general dinámico estocástico más avanzados del momento. De esta etapa voy a relatar sólo una anécdota poco conocida, muy ilustrativa de su buena intuición económica, de su buena información y de sus métodos de trabajo. A finales de julio de 2007 me llamó por teléfono para preguntarme qué me parecía el deterioro que se estaba observando en el mercado secundario de derivados sobre hipotecas subprime, los célebres Alt A. En aquella época yo estaba muy activo en un hedge fund de Londres y seguía el tema muy de cerca. Cuando le transmití mi preocupación, me dijo que él tampoco lo veía claro y que iba a convocar a un grupo de especialistas en Moncloa para discutir la situación. En este grupo, cuya existencia no trascendió mientras estuvo en funcionamiento, había gente de mucha responsabilidad en el control de riesgos de las principales instituciones de crédito españolas y también varios economistas financieros. El grupo se reunió todos los lunes a última hora de la tarde desde la última semana de agosto de 2007 hasta el cese de David como jefe de la Oficina en abril de 2008. De cada reunión salía una nota para el presidente del Gobierno con las conclusiones de la discusión, que era entregada a la mañana siguiente. Puedo afirmar que ya en septiembre de 2007 el tono de las notas era de grandísima preocupación y alarma y que en ellas se sugerían diversas medidas para amortiguar el golpe que el grupo veía como muy probable. Si el Gobierno reaccionó tarde y mal frente a la crisis no fue por falta de información, que creo que era una de las mejores del mundo en aquella época, sino por falta de voluntad política. Con las consecuencias por todos conocidas.


    Durante su etapa como presidente de SEOPAN, David continuó trabajando en el diseño y análisis de la política económica. El modelo MEDO, simplificación de MEDEA, elaborado en esta etapa, enfocaba los efectos de la inversión pública de una manera muy desagregada. Desde el chalet de El Viso, que yo visitaba con mucha frecuencia, salieron muchas iniciativas, recomendaciones y consejos que, me consta, evitaron males mayores a España, infligidos por un Gobierno groggy que iba gobernando a base de ocurrencias, completamente desnortado, incapaz de entender nada de lo que estaba ocurriendo. Las reuniones de El Viso fueron, en cierto modo, una continuación de las que teníamos los meses anteriores en Moncloa los lunes por la tarde. Una iniciativa célebre, que nunca fue considerada por los responsables de la política económica, fue la de organizar un «congelador de suelo» para apartar del mercado ingentes cantidades de suelo edificable que no tenía ninguna posibilidad de ser utilizado y que ejercía un fuerte efecto depresivo en el mercado inmobiliario. Las condiciones financieras en el momento de la propuesta eran favorables, pero más tarde, al arreciar la crisis de la deuda soberana, dejaron de serlo. Pero la realidad es tozuda y difícilmente el mercado inmobiliario español volverá a normalizarse sin una gran operación de achatarramiento y reforestación de muchos disparates que jamás debieron haberse hecho.


    


    El libro Cuatro bodas y un funeral ocupa un lugar muy despoblado en el panorama de la literatura sobre la crisis económica que aflige a España desde 2007. No abundan los libros que relaten lo que le ha ocurrido a España en la última década con un enfoque cuantitativo y riguroso en teoría económica. El libro tiene varias dimensiones y puede ser leído de varias maneras. En primer lugar hay una historia económica cuantitativa de la crisis, muy en el estilo de David, que podría ser utilizada como referencia para un curso de historia contemporánea que pusiera énfasis en la economía y en las finanzas. En segundo lugar hay un análisis de las políticas económicas que llevaron a las «cuatro bodas» —explosión del gasto público, cortoplacismo de la planificación financiera de los agentes económicos, rigidez en el mercado laboral y en la determinación de rentas y una inclinación cultural por el apalancamiento excesivo—. En tercer lugar hay también un análisis, también cuantitativo y muy crítico, de las medidas de política económica adoptadas durante la crisis. Por último, la segunda mitad del libro está dedicada a la discusión de las reformas necesarias para que España pueda salir de la crisis permaneciendo dentro de Europa: pensiones, fiscalidad, mercado de trabajo y sistema financiero. Estoy seguro de que el libro provocará mucho debate y, también, polémica. Estoy seguro también de que contribuirá a que todos aclaremos más nuestras ideas.


    


    CÉSAR MOLINAS


    autor de Qué hacer con España (Destino)


    El Boalo, 20 de diciembre de 2013
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    A principios de agosto de 2013, el Fondo Monetario Internacional (FMI) sorprendió con su propuesta de un pacto social en España. Los trabajadores deberían aceptar reducciones salariales del 10 por ciento en dos años y los empresarios comprometerse a aumentar la contratación. Además, el Gobierno adoptaría medidas fiscales transitorias para favorecer el empleo, fundamentalmente la rebaja del 1,7 por ciento de las cotizaciones sociales que sería compensada por el incremento del IVA, dos años después de las reducciones salariales.


    La propuesta del FMI se hizo pública el 6 de agosto, cuando la mayor parte de la población había iniciado las vacaciones de verano. Aun así, la reacción en contra fue inmediata. Tanto el Gobierno como la oposición, los sindicatos e incluso la patronal mostraron su sorpresa y rechazo a la propuesta. Con absoluta unanimidad. Un extraño consenso entre la clase política, los sindicatos y la patronal para condenar la propuesta del FMI. Ante un rechazo tan amplio y contundente, sólo el finlandés Olli Rehn, vicepresidente de la Comisión Europea y responsable de Asuntos Económicos, apoyó la propuesta a título personal. Recordó los casos de Irlanda y de Letonia en los que la devaluación interna fue una historia de éxito e incluso llegó a advertir que «aquellos que rechacen la propuesta de forma instantánea, sin detenerse siquiera a analizarla, cargarán sobre sus hombros con la responsabilidad de los costes sociales y humanos de tal comportamiento».


    La propuesta del FMI surgió de un informe demoledor sobre las perspectivas a medio plazo de la economía española. La tasa de desempleo se mantendrá, según el FMI, por encima del 26 por ciento de la población activa hasta 2018, la dualidad entre trabajadores fijos y temporales no sólo no se había reducido sino que incluso había aumentado y «la probabilidad de encontrar un trabajo fijo seguía siendo muy baja mientras que la de perder un trabajo temporal seguía siendo muy alta». En estas condiciones críticas de la economía española, el FMI consideraba que el pacto social, que conllevaría la reducción de costes laborales, era una vía adecuada, aunque difícil, de salida.


    Las estimaciones de sus modelos mostraban que la vía de la devaluación interna mejoraría significativamente la competitividad, impulsando las exportaciones de bienes y servicios y reduciendo más y simultáneamente las importaciones. Que la bajada de costes laborales aumentaría el empleo, sobre todo a partir del segundo año. Como consecuencia, el PIB aumentaría el 5 por ciento en tres años y la tasa de desempleo se reduciría entre seis y siete puntos respecto al baseline o escenario sin medidas.


    La vía de la devaluación interna reduciría la tasa de desempleo desde el 26,6 por ciento del escenario base en 2016 al 20 por ciento del escenario con pacto social. Ello implicaría que nada menos que 1,5 millones de trabajadores accederían a un puesto de trabajo en los próximos tres años en lugar de permanecer en la situación de desempleo. El sacrificio de la reducción salarial a cambio de que 1,5 millones de personas vuelvan a integrarse en la vida laboral, a tener un puesto de trabajo y se sustenten a sí mismos y a sus familias. El futuro de 1,5 millones de trabajadores, y de sus familias, bien debería valer una reflexión profunda de los que tienen la responsabilidad de decidir antes de rechazar la propuesta. No cabe el rechazo instantáneo, como señaló Olli Rehn, aunque sea unánime, sin asumir las responsabilidades que conlleva. Los costes económicos y sociales pueden ser enormes. Si bien es cierto que un pacto social de esta naturaleza es siempre asimétrico, en el sentido de que la reducción de los costes laborales no puede garantizar la caída equivalente de los precios, también lo es que la gravedad de la situación exige analizar cuidadosamente todas y cada una de las posibilidades antes de descartarlas.


    Los efectos de la crisis financiera, que se inició hace ya más de seis años y medio, han sido devastadores sobre la actividad y el empleo de la economía española. Se han destruido 3,687 millones de puestos de trabajo y el desempleo ha aumentado en 4,113 millones de personas entre los terceros trimestres de 2007 y 2013. Ello ha supuesto una dramática subida de la tasa de desempleo desde el 8 por ciento hasta el 26 por ciento del tercer trimestre de 2013. Pero a pesar de estos efectos devastadores, la propuesta del FMI sólo sirvió para que por una vez se produjera el consenso entre la clase política y también entre los agentes sociales, para rechazar sin paliativos tal posibilidad.


    ¿Cuáles son las alternativas? ¿Por qué la clase política y los agentes sociales rechazan absolutamente la devaluación interna? ¿Por qué esta coincidencia de criterio en quienes jamás suelen estar de acuerdo? ¿Cuál es la posición de los economistas? Las respuestas a estas preguntas no son sencillas pero en realidad no hay alternativas a la devaluación interna. Sólo se discute la dimensión temporal. Sin un pacto de rentas, la devaluación interna también se producirá, pero será más larga y probablemente supondrá mayores sacrificios. De hecho, la devaluación interna ya se está produciendo pero a un ritmo insuficiente para recuperar en poco tiempo la competitividad perdida en un amplio período. La propuesta del FMI debe interpretarse justamente así. Con un pacto de rentas, la devaluación interna sería más rápida. La salida de la crisis también y el crecimiento sostenido y la caída del desempleo estarían más cerca.


    Las perspectivas macroeconómicas deben analizarse con cuidado pero cabría plantear un escenario base de salida para la economía española. Un escenario más benigno que el que plantea el FMI e incluso más optimista que el del Gobierno, en el que se creciera un 1 por ciento en 2014, el 1,5 por ciento en 2015 e incluso el 1,9 en 2016. Pero incluso en este escenario de salida, más optimista que el del FMI y el del Gobierno, a finales de 2016 el empleo sería similar al actual, el número de parados se mantendría en el entorno de 4,9 millones de personas y la tasa de desempleo se situaría en promedio en el 23 por ciento en 2016.


    Incluso en este escenario de salida, las consecuencias de la crisis serían catastróficas para la economía española: 3,6 millones de puestos de trabajo perdidos y una tasa de desempleo 15 puntos superior a la que había nueve años antes. ¡Es mucho peor que una década perdida! ¿Cuándo se podría volver a una tasa de desempleo del 8 por ciento? Realmente, sin tener una bola de cristal resulta muy difícil responder a esta pregunta, pero la clave es el crecimiento potencial. Si se elige la vía adecuada de salida de la crisis, se podría recuperar un crecimiento potencial del 1,5 por ciento en 2016, y no del –0,2 por ciento como considera el Gobierno, y si se impulsan las necesarias reformas estructurales, el crecimiento potencial podría elevarse hasta el ansiado 2,5 por ciento. Se podría suponer también, aunque sea muy difícil, una década continuada con la economía creciendo a este ritmo del 2,5 por ciento anual. En estas idílicas condiciones, asumiendo que la productividad creciera al reducido 1 por ciento anual, el empleo podría hacerlo al 1,5 por ciento anual, la diferencia entre el crecimiento del PIB y el de la productividad, lo que a partir de 2016 equivaldría a crear 250.000 puestos de trabajo netos anuales. Pero para recuperar los 3,6 millones de empleos perdidos desde el inicio de la crisis se precisarían quince años. Es decir, no bastaría con una década a partir de 2016, se lograría sólo en 2029. Por último, se podría asumir también que, a partir de 2016, la población activa fuera recuperándose lenta pero continuadamente al ritmo del 0,5 por ciento anual. En ese caso, aun con la economía creciendo al ritmo del 2,5 por ciento anual, el desempleo no bajaría del 20 por ciento hasta 2020, es decir, dentro de nada menos que seis años, y del 15 por ciento hasta 2027. En 2029 se recuperaría el nivel de empleo de antes de la crisis y aún existirían 2,9 millones de desempleados. La tasa de desempleo del inicio de la crisis se recuperaría en 2034, después de dos décadas de crecimiento sostenido.


    La conclusión que se deriva es desesperanzadora. Aun suponiendo que España inicie la ansiada recuperación económica, que la misma sea sostenible, que se recupere un crecimiento potencial cercano al existente antes de la crisis y que la expansión se prolongue hasta 2030, la tasa de desempleo se reduciría sólo en 14 puntos desde el nivel actual en los próximos dieciséis años. La experiencia de la crisis de la década de 1990 no fue muy diferente, entonces la tasa de desempleo se redujo en aproximadamente un punto al año durante la posterior expansión que duró catorce años. Disminuyó 14 puntos hasta alcanzar la cota mínima del 8 por ciento en 2007. A dicho ritmo, para volver de nuevo al 8 por ciento, desde el 26 por ciento actual, se precisarían veinte años de crecimiento sostenido. La tasa de desempleo sube muy rápidamente en las recesiones pero tarda mucho más en deshacer las subidas. La evidencia muestra, como se verá después, que la tasa de desempleo aumenta muy rápidamente en las recesiones, al ritmo de un punto al trimestre, pero disminuye mucho más lentamente en las expansiones, al ritmo de un punto al año.


    Por tanto, no hay alternativas a la devaluación interna. Y aunque se consideren las perspectivas macroeconómicas más benignas, las conclusiones resultan muy poco esperanzadoras. Recuperar el nivel de empleo anterior a la crisis y una tasa de desempleo europea va a suponer un gran esfuerzo y, en todo caso, va a requerir bastante tiempo. Un joven que se hubiera incorporado al mercado de trabajo al cumplir veinticinco años en 2007, no va a experimentar un mercado de trabajo similar al del final del período expansivo al menos previsiblemente hasta la década de los años treinta, cuando ya habrá alcanzado la plena madurez profesional y tenga más de cincuenta años. No se trata sólo de una década perdida sino, en el mejor de los casos, de una generación perdida. De una generación entera que deberá reducir su nivel de vida y no podrá contar con las mismas oportunidades que tuvieron las generaciones precedentes. Son unos costes demasiado elevados para rechazar otras posibles vías de solución.


    La tasa de desempleo juvenil, entre dieciséis y veinticinco años, se sitúa en la tasa socialmente inaceptable del 56,14 por ciento. Y a estos jóvenes, que son nuestros hijos y representan el futuro de nuestro país, ¿cómo se les puede explicar el rechazo general, sin ni siquiera discutir, a la propuesta de pacto social para hacer la devaluación interna más rápida y eficiente? No resulta fácil explicarles el desprecio por una propuesta que podría disminuir el número de parados en 1,5 millones en los próximos tres años. Tampoco resulta fácil explicarles que, a pesar de lo que se dice de los ajustes y la austeridad, la deuda pública ha aumentado desde que comenzó la crisis en la escalofriante cifra de 572.556 millones de euros y que ello significa que en el futuro van a tener que soportar una carga impositiva extraordinaria para hacer frente a los intereses y a la devolución de esta deuda. ¿Cómo explicar esto a nuestros jóvenes cuando la mayoría de ellos ni siquiera puede encontrar un puesto de trabajo aunque esté escasamente remunerado? En realidad, es aún peor, ¿cómo explicarle a un padre de familia, que ya ha agotado las prestaciones por desempleo y que no encuentra un puesto de trabajo para sostener a su familia, que la propuesta de reducir salarios para impulsar la salida de la crisis es contraproducente?, ¿quiénes pueden garantizarle que aunque los costes laborales se redujeran el 10 por ciento él tampoco podría encontrar un empleo?


    Resulta muy difícil atisbar qué coincidencia de criterios, qué consenso, puede haber entre la clase política, los sindicatos y la patronal que justifique su rechazo unánime a esta vía, y también a otras que sólo pretenden mejorar el futuro. Vías alternativas que sólo intentan evitar que haya una generación perdida, una generación que es precisamente la de nuestros hijos. Es cierto que resulta tremendamente complicado explicar a los trabajadores, después de los esfuerzos que ya se les han requerido desde que comenzó la crisis, que aún falta un gran esfuerzo adicional, un esfuerzo que puede incluso suponer la reducción de sus salarios, ya demasiado exiguos, pero que debería ayudar a que otros trabajadores, ahora excluidos del mercado de trabajo y desesperados por las expectativas, y sobre todo los más jóvenes, nuestros hijos, pudieran encontrar un empleo durante los próximos años. Pero a pesar de que es una tarea muy difícil, ello no justifica el rechazo instantáneo de la necesidad de la devaluación interna. La responsabilidad de abandonar a esos padres de familia que hoy no encuentran trabajo y a esos jóvenes, nuestros hijos, cuya única posibilidad parece la emigración, la misma vía que siguieron en muchos casos sus abuelos o sus bisabuelos hace ya cincuenta u ochenta años.


     

    Extraña coincidencia de criterio entre aquellos que nunca coinciden, Gobierno y oposición, patronal y sindicatos. Todos a coro rechazando desde sus lugares de vacaciones una propuesta que es fácil desmontar desde la demagogia pero para la que no cuentan con alternativas que puedan explicar. Al final, su punto de vista siempre viene condicionado por la sencilla aritmética política. Hay tres ocupados por cada parado. Es muy difícil que se planteen una política que aunque pudiera mejorar la situación y expectativas de los parados, de los excluidos del mercado, incomodaría a un colectivo tres veces mayor, con el triple de capacidad electoral, el de los incluidos en el mercado de trabajo, aunque sean los padres de los primeros.


    Pero en todo caso, la devaluación interna debería impulsar un debate entre los economistas. No obstante, parece que uno de los efectos de esta crisis ha sido la new age de los economistas. No es que los economistas ahora creamos en cualquier cosa. Sin embargo, en un acercamiento al sincretismo, hemos defendido cualquier cosa, en un intento por conciliar distintas teorías o diagnósticos incluso aunque sean contrarios. Ha habido trabajos que han centrado precisamente el foco de atención en la devaluación interna y en que ésta se debe conseguir por una doble vía: el equilibrio presupuestario y el cambio radical de las pautas de comportamiento de los agentes económicos en la determinación y negociación de precios y salarios. Una parte de los economistas apoya la necesidad de un definitivo proceso de consolidación fiscal virtuoso. Que la consolidación se base en la reducción del gasto no productivo, que aumente el ahorro público y que estabilice la deuda pública, para recuperar la confianza de los mercados financieros y, en definitiva, para aumentar el bienestar de los ciudadanos. Pero otra parte de los economistas apoya el mantenimiento del déficit público o la dilatación del período para reducirlo, admitiendo el crecimiento de la deuda para intentar suavizar los adversos efectos de la crisis. Parecen olvidar que a pesar de que España presenta un déficit público de doble dígito y del enorme crecimiento de la deuda pública, el desempleo se sitúa en la tasa histórica del 26 por ciento.


    Cuando una parte de los economistas alertaba sobre la evolución de la deuda pública, en una economía sumida en una crisis de deuda, otra parte sostenía que en España no había un problema de deuda pública, que era menor que en otras economías europeas. Argumentaban que el problema se limitaba a la deuda privada y que dado que el sector privado no podía gastar lo debía hacer el público. Parecían olvidar que el necesario desapalancamiento del sector privado iba a acarrear un fuerte crecimiento de la deuda pública, es decir que buena parte de la deuda privada iba a terminar siendo pública. Pues bien, ya tenemos un problema doble, de deuda privada y también de deuda pública, que ya sobrepasó en marzo de 2013 la barrera psicológica del 90 por ciento del PIB y que continúa creciendo. Pronto superará el cien por cien del PIB.


    Mientras un sector de los economistas argumenta que es necesario reducir los tipos impositivos a las familias y empresas, que han aumentado muy significativamente en esta crisis, para impulsar la actividad y el empleo, otra sección apoya que se mantengan o incluso aumenten más porque es la forma de mantener el Estado del bienestar y, además, porque la presión fiscal es menor en España que en Europa.


    Una parte de los economistas ha defendido, y sigue defendiendo, que la clave para poder salir de la crisis es impulsar el ahorro. Otra parte ha defendido, y sigue defendiendo, que la economía española precisa aumentar el consumo para impulsar la actividad y el empleo. Es justamente lo contrario. Parecen olvidar que, con la economía española inmersa en una crisis de deuda desde hace más de tres años y medio, es decir con dificultades para acceder a los mercados internacionales de capital, el ahorro nacional es un factor determinante de salida de la crisis. Sin ahorro no es factible el desapalancamiento de las familias, ni el de las empresas, ni tampoco el de las administraciones públicas. Pero más aún, sin ahorro no habrá inversión y sin ésta no habrá recuperación de la actividad que pueda ser sostenible.


    Por tanto, los economistas hemos defendido simultáneamente que la vía de salida de la crisis es la devaluación interna y que ésta ya se ha producido y que se ha recuperado competitividad. Hemos defendido que de esta crisis se sale con ahorro y que se sale con consumo. Hemos defendido que se sale con deuda y que hay que estabilizarla. Hemos defendido que es necesario subir los impuestos y bajarlos. Parece que los economistas hayamos pasado a creer cualquier cosa, que es incluso más grave que no creer en nada. Sin duda, esta crisis pone de manifiesto la necesidad de que también los economistas hagamos de la autocrítica una fuente de valor, como ha caracterizado a la civilización occidental desde su existencia.


    Pero ¿es el consumo o es el ahorro el factor determinante de salida de la crisis? Se acaba de ver que ni siquiera en este importante punto ha habido acuerdo en el diagnóstico de los economistas en esta larga crisis. Algunos economistas incluso criticaron las subidas del IVA porque perjudican el consumo y además son regresivas, mientras que, por el contrario, otros y también las instituciones multilaterales las han apoyado. En una economía que se enfrentara a una crisis de demanda, la preocupación por el consumo sería lógica. En una crisis de demanda, no se desea aumentar la producción, y por tanto no se contratan trabajadores o incluso se despiden, porque las expectativas muestran una demanda a la baja. En definitiva, no se aumenta la producción ni el empleo porque hay escasez de demanda.


    Este concepto de crisis está profundamente arraigado en la sociedad. Todo el mundo entiende que se estabilice, o reduzca, la producción si se estabiliza, o reduce, la demanda esperada. La demanda se convierte en el motor que hace avanzar a la producción, y al empleo, y las expectativas son la gasolina. Cuando hay gasolina abundante, el motor trabaja con intensidad y la producción y el empleo crecen continuadamente. ¿Hay alguna contrariedad? Si acaso, que crecen los precios. ¿Y qué ocurre si las expectativas se hunden por alguna causa exógena a este mundo feliz? Pues que como no hay suficiente gasolina, el motor tiene que bajar su intensidad y en el límite se para. Y el crecimiento se detiene.


    Pero aún hay una posibilidad: que la demanda pública sustituya a la demanda privada. Cambiar la gasolina por gasóleo. El motor de gasóleo también hace andar al vehículo. Y la producción y el empleo vuelven a crecer. ¿Cuál es el problema? Antes, el coste de la gasolina lo pagaba el que gastaba. Pero ahora el coste del gasóleo lo pagamos entre todos, gastemos o no. Si el sector público aumenta el gasto, aparece el déficit. Sí, el vehículo sigue avanzando pero para financiar el déficit hay que aumentar los impuestos. Pero si se aumentan los impuestos, la demanda privada se reducirá más, incluso compensando el aumento de la demanda pública. O se subirán los impuestos y no subirá apenas la recaudación.


    No obstante, siempre se puede financiar el déficit emitiendo bonos. Pero hace falta que alguien compre los bonos. ¿Y si nadie quiere comprarlos? Caerá el precio de los bonos, es decir subirá la rentabilidad de los mismos, el tipo de interés. Y terminaría afectando negativamente a la inversión. El efecto expulsión o crowding-out. «TANSTAAFL, there ain’t no such thing as a free lunch, no existen almuerzos gratis.» Tampoco en el modelo keynesiano. El incremento del gasto público, o de la oferta monetaria, tiene efectos reales porque reduce los salarios reales. La rigidez de los salarios nominales caracteriza el modelo keynesiano. Los efectos reales se pueden conseguir por dos vías. La primera permitiendo que se reduzcan los salarios nominales. La segunda mediante una política fiscal o monetaria expansiva que, al elevar el nivel de precios, reduzca los salarios reales. Pero este resultado típico del modelo keynesiano no es tan popular como las ideas anteriores.


    Existen otros casos distintos de la escasez de la demanda por los que puede no aumentar la producción. El segundo es que no se produzca más de lo que se produce y no se contrate a más trabajadores porque, aunque la demanda esperada es mayor, no hay suficiente capital. La insuficiencia de capital o equivalentemente salarios reales demasiado elevados y rígidos a la baja. Éste es el caso clásico. En el tercero, el de inflación reprimida, no se produce más de lo que se produce porque los salarios reales son demasiado reducidos.


    En la realidad coexisten los tres casos, la restricción de demanda, de capital y de oferta de trabajo. Por ello, desde esta óptica, cobra importancia qué restricción predomina. A modo de ilustración, la restricción de oferta de trabajo fue muy importante en España en la década de 1960. Los salarios reales eran tan bajos que era preferible el cambio de actividad o la emigración. La restricción de capital tuvo relevancia en la década de 1970, con las crisis energéticas. Y la restricción de demanda caracterizó la crisis de la década de 1990. Ahora, como siempre, coexisten las tres. Habrá empresas que no aumentan la producción, pudiendo hacerlo, porque no encuentran demanda. Pero también habrá empresas que no lo hacen porque no tienen suficiente capacidad instalada o porque los salarios reales son demasiado elevados. Y también existen actividades en las que la restricción es la oferta de trabajo porque los salarios reales que vaciarían el mercado deberían ser más elevados.


    La cuestión es cuál de estas restricciones caracteriza la crisis actual. Es una cuestión muy relevante porque la vía de solución será distinta dependiendo del diagnóstico. Incluso cabe considerar que siendo una crisis tan larga, la restricción dominante haya podido cambiar desde su inicio. En general, las medidas de política económica requieren previamente de un correcto diagnóstico de los problemas que intentan resolver. La ausencia de diagnóstico o el error puede estar detrás de medidas con escasa efectividad o que, incluso, agraven los desequilibrios existentes. En este sentido, resulta conveniente recordar cuál era el punto de partida de la economía española cuando comenzó la crisis y cómo se ha producido el ajuste después de los más de seis años y medio transcurridos desde su inicio. Una forma sencilla de ilustrar la situación al inicio de la crisis y poder compararla con la actual es utilizar la siguiente condición de equilibrio entre oferta y demanda agregada:


    


    Yt ≡ Ct + Gt + It + Xt – Mt


    


    En cada período de tiempo, el PIB es idéntico a la suma del consumo privado (que hacen las familias), el consumo público (que hacen las administraciones públicas), la inversión, las exportaciones de bienes y servicios al resto del mundo menos las importaciones de bienes y servicios del resto del mundo. Conviene detenerse un momento en la identidad anterior comenzando por el caso en que no hay comercio exterior, es decir en el que las exportaciones y las importaciones son cero. Intuitivamente su significado es que la producción es la suma del consumo privado o de las familias, del consumo público y de la inversión. Supóngase una pequeña economía que sólo produce trigo y sus derivados. Se podría calcular el output (la producción) por suma de los componentes de la demanda. La cantidad que consumen las familias, la que se invierte (como semillas para la producción del siguiente período) y el consumo público. En este caso imagínese que, por ejemplo, hay una escuela. El consumo público sería el trigo que se entrega al profesor a cambio de su trabajo. Si la economía tuviera comercio con el resto del mundo, habría que sumar las exportaciones de trigo y restar las que se hubieran importado de otras economías.


    Resulta conveniente reescribir la anterior condición como sigue:


    


    Yt + Mt – Xt ≡ Ct + Gt + It


    


    La interpretación de esta condición de equilibrio agregado es muy sencilla: la demanda interna (consumo privado y público más inversión) se satisface con los bienes producidos en la economía (PIB) y con el déficit exterior de bienes y servicios (la diferencia entre importaciones y exportaciones).


    En el cuadro 0.1 se puede ver el peso que tenía cada componente de la demanda agregada en el PIB al inicio de la crisis (en el tercer trimestre de 2007) y en la actualidad (el tercer trimestre de 2013). Durante la última expansión económica, la economía española creció sobre la base de un persistente y creciente exceso de demanda sobre el PIB. En 2007, a pesar de que ya se había iniciado el ajuste, este exceso de demanda dio lugar a que las importaciones fueran superiores a las exportaciones, generando un déficit de la balanza comercial y de servicios debido a que la producción nacional (cien por cien) era insuficiente para atender toda la demanda nacional (106,4 por ciento del PIB).


    


    CUADRO 0.1    Peso de cada componente de la demanda en el PIB (precios corrientes de cada año)
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    Nota: Se acumulan los últimos cuatro trimestres en cada fecha


    


    ¿Cuál habría sido la forma óptima de corregir este exceso de demanda? Aumentando el PIB y disminuyendo las importaciones en la misma cuantía, lo que hubiera dado lugar a un aumento del empleo y de la renta per cápita de España. Sin embargo, durante los últimos años, la economía española ha corregido muy lentamente este exceso de demanda de la peor forma posible, originando una intensa contracción de la producción y del empleo.


    La mayor aversión al riesgo en los mercados internacionales, la restricción de crédito, el aumento de la incertidumbre y, sobre todo, la menor rentabilidad esperada redujeron la inversión de las empresas que, aunque han llevado a cabo fuertes ajustes, continúan el proceso de desapalancamiento. Como se puede apreciar, la caída de la inversión ha sido de 12,7 puntos del PIB desde el inicio de la crisis. En contra de lo que se suele argumentar frecuentemente, la inversión ha sido el único componente de la demanda interna que ha reducido su peso en el PIB desde el inicio de la crisis. De hecho, se ha reducido 3,7 puntos del PIB más de lo que lo ha hecho la demanda nacional. Como se puede ver, el consumo ha aumentado su peso en el PIB en 3,7 puntos desde el inicio de la crisis.


    


    GRÁFICO 0.1    Tasas de consumo y ahorro de las familias (% del PIB)
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    En el gráfico 0.1 se puede ver la evolución de las tasas de consumo y ahorro de las familias desde el año 2000. Durante las primeras fases de la crisis, hasta el inicio de la crisis de deuda en la primavera de 2010, se produjo un aumento del ahorro por motivo precaución que disminuyó ligeramente el consumo privado 1 y una disminución del comercio internacional que redujo las exportaciones. Pero después el consumo privado volvió a ganar peso en el PIB hasta alcanzar el actual que es 1,8 puntos superior al que tenía al inicio de la crisis. Ello pone claramente de manifiesto que, como se argumenta en este libro, la crisis no ha sido homogénea. Su naturaleza ha sido cambiante.


    Igual comportamiento muestra el consumo público, aunque en este caso viene explicado por las subidas que se produjeron en las primeras fases de la crisis, en las que aumentó su peso en el PIB en 3,3 puntos. Los ajustes posteriores han disminuido su crecimiento pero aún supone 1,9 puntos sobre el nivel que tenía al comenzar la crisis.2


    El análisis de los datos no avala la tesis de caracterizar la actual crisis por la caída del consumo y por tanto por la restricción de demanda. Pero estos datos son bien conocidos y a pesar de ello continúa la discusión. Una objeción que se podría poner a este análisis es que se refiere a precios corrientes de cada período. En la medida en que ha habido distintas subidas de la imposición indirecta, cabría pensar que los precios de consumo han crecido significativamente más que los del resto de componentes de la demanda. Es decir, que la estructura en precios corrientes podría no reflejar adecuadamente el peso del consumo real en la producción real.


    La repuesta es calcular las estructuras anteriores en precios constantes, es decir las estructuras reales. En el cuadro 0.2 se utilizan los índices encadenados de volumen (2008 = 100) para cada componente de la demanda agregada para analizar la evolución a precios constantes de 2008. Como se puede apreciar, los resultados difieren bastante de los que se obtienen en precios corrientes. Ello es consecuencia de que la evolución en precios corrientes incorpora las variaciones reales pero también las variaciones de los precios relativos.


    Partiendo del nivel sobre el PIB al inicio de la crisis, el consumo privado se había reducido 2,5 puntos en septiembre de 2013. Ello avala que los precios de consumo han crecido más que el deflactor del PIB durante la crisis.3


    Pero el consumo público ha aumentado su peso en el PIB real en 2,1 puntos, aunque se ha reducido por los ajustes desde la primavera de 2010. El consumo total apenas se ha reducido en 0,4 puntos desde el inicio de la crisis. Ello cuestiona la interpretación de que la salida de la crisis dependa del consumo.


    Sin embargo, la reducción de la inversión sigue siendo dramática en precios constantes. La disminución de 10,3 puntos es prácticamente toda la reducción de la demanda nacional o interna. Este dato es relevante: toda la caída de la demanda interna se explica por la caída de la inversión.


    


    CUADRO 0.2    Peso de cada componente de la demanda en el PIB (índices de volumen encadenados 2008 = 100)
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    Nota: Se acumulan los últimos cuatro trimestres en cada fecha


    


    Por otra parte, las exportaciones han aumentado 5,6 puntos y las importaciones han caído 4,7. Es decir, menos inversión a cambio de mejorar el saldo exterior. Estos sencillos resultados sugieren que la historia que se cuenta de la crisis no se corresponde con la realidad. Al inicio de la crisis, la demanda nacional era significativamente superior al PIB. Y el ajuste se ha llevado a cabo vía inversión. La pérdida de peso de la inversión es la contrapartida de la mejora del saldo exterior mientras que el ajuste del consumo privado se compensa por el mayor peso del consumo público.


    


    CUADRO 0.3    Índices de volumen de los componentes de la demanda agregada (promedio de 2008 = 100)
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    Nota: Promedio de los últimos cuatro trimestres en cada fecha


    


    En el cuadro 0.3 se puede ver la evolución de los índices de volumen de la demanda agregada y las tasas de variación real de sus componentes. El consumo privado se ha reducido desde el inicio de la crisis el 9,2 por ciento,4 mientras que el PIB lo ha hecho el 5,1 por ciento. Pero el consumo público ha aumentado el 5,7 por ciento en términos reales. Este incremento real del consumo público explica que haya ganado peso en el PIB desde el inicio de la crisis y la necesidad de frenar su avance. La inversión se ha reducido el 36,9 por ciento en términos reales mientras que las exportaciones han aumentado el 14,6 por ciento y las importaciones se han reducido el 18,3 por ciento.


    La conclusión del análisis anterior es clara. La economía española presentaba un exceso de demanda y lo ha corregido mediante una drástica caída de la inversión. El componente de la demanda agregada que debería aumentar para que se pueda iniciar una recuperación sostenida es la inversión. Pero ello conduce a centrar la atención en la inversión y no en el consumo. ¿Por qué la inversión se ha reducido de forma tan importante? La respuesta es que al inicio de la crisis un tercio de la inversión se financiaba con ahorro externo. El ahorro externo entraba en la economía española por su diferencial de crecimiento con las economías europeas y por la mayor rentabilidad esperada para el mismo. Y la inversión se ha reducido incluso más que los 10 puntos del PIB que financiaba el resto del mundo. Si los problemas de financiación no desaparecen, la única forma de aumentar la inversión será que aumente el ahorro nacional. Pero ello centra el foco en el ahorro, y no en el consumo, como vía de salida de la crisis.


    Probablemente, el ajuste del consumo privado aún no ha finalizado y resulta evidente que en el caso del consumo público se deberán producir ajustes adicionales. La recuperación de la inversión irá acompañada de la de las importaciones de bienes y servicios. Sin ajustes adicionales en el consumo, sobre todo en el público, la aceleración de la inversión podría ir asociada nuevamente a un saldo exterior negativo que requiriera financiación exterior. Los ajustes adicionales en el consumo resultan imprescindibles para recuperar el ahorro de las familias y de las administraciones públicas. Y la recuperación debe basarse, por el lado de la demanda, en el dinamismo de la inversión y de las exportaciones.


    En este libro se introduce la idea de la heterogeneidad de la crisis. La crisis que comenzó en el verano de 2007 se ha desarrollado en cuatro fases bien diferenciadas. A lo largo de las mismas han ido cambiando los principales interrogantes y los objetivos de política económica. La respuesta a cuál es la restricción por la que no aumenta la producción o el empleo no ha sido única a lo largo de esta crisis. Probablemente, los pesos de las restricciones de demanda y capital, y también de oferta de trabajo, han ido cambiando en las distintas fases. Pero, en general, en este libro se argumenta que la restricción dominante desde el inicio de la crisis de deuda, en la primavera de 2010, ha sido la clásica. No obstante, la restricción de demanda tuvo más peso en las primeras fases de la crisis, entre septiembre de 2008 y la primavera de 2010.


    En este libro se defiende que el centro de atención debe trasladarse del consumo a la inversión. Que en un ambiente caracterizado por las dificultades para obtener financiación en los mercados internacionales, el ahorro nacional es la variable clave de salida de la crisis. Que la escasez de ahorro limita la aceleración de la inversión. Que el proceso de desinflación, de devaluación interna, debe continuar. Que el impulso a las exportaciones es un factor clave de salida de la crisis. Que la escasez de ahorro cuestiona la factibilidad del desapalancamiento de familias y administraciones públicas. Que el crecimiento de la deuda pública la ha llevado a niveles en los que la probabilidad del no retorno crece exponencialmente. Que la única vía para estabilizar la deuda es diseñar y aplicar sin paliativos un nuevo proceso de consolidación fiscal que reduzca el déficit público. Que este proceso de consolidación debe plasmarse en un plan plurianual que reduzca el tamaño del sector público en siete puntos del PIB. Ésta es la forma de ganar credibilidad ante las instituciones internacionales y los mercados financieros.


    La aplicación de un proceso de consolidación fiscal basado definitivamente en la reducción del gasto improductivo elevaría el ahorro público y permitiría revertir las subidas impositivas que han deteriorado el ahorro de las familias. Ello permitiría la recuperación del ahorro familiar. Y la recuperación del ahorro permitiría la aceleración de la inversión y la sostenibilidad de la recuperación económica.


    Esta obra se estructura de la siguiente forma. En el capítulo 1 se plantea y discute una importante pregunta, si debemos afrontar la vía de solución a la actual situación con Europa o solos. Esta pregunta es relevante porque cuando se analizan las vías de actuación para la difícil situación actual, frecuentemente se argumenta que para evitar sus costes sería preferible abandonar la Unión Económica y Monetaria (UEM). ¿Sería mejor abandonar la UEM para recurrir a una gran devaluación competitiva y al default (incumplimiento del pago) de la deuda que impulsar un plan de desinflación de la economía y las reformas estructurales que precisa para seguir formando parte del área monetaria europea? En mi opinión se minusvaloran extraordinariamente los efectos negativos que tendría para la economía y los ciudadanos españoles abandonar la UEM y el euro. Si la opción es intentar salir de la crítica situación con Europa, debemos hacerlo con decisión afrontando las reformas necesarias.


    En el capítulo 2 se discuten las medidas que habría que impulsar para ser consecuentes con la decisión de intentar salir de la crisis con Europa. Son medidas difíciles porque la situación en la que se encuentra la economía es extrema. En el capítulo 3 se describen las cuatro fases en las que se ha desarrollado hasta ahora la crisis y se señalan los retos en la quinta fase que comienza ahora. Esta distinción es relevante para entender que la crisis ha sido muy heterogénea desde su origen, que los interrogantes acerca de la misma han ido cambiando a medida que maduraba y que la política económica ha ido modificando sus objetivos.


    Una pregunta clave es por qué los efectos de la crisis han sido más intensos en la economía española que en otras economías que presentaban características similares. La existencia de la burbuja inmobiliaria, el exceso de crédito y la fuerte necesidad de financiación exterior no han sido características exclusivas de la economía española. La respuesta a esta pregunta fue el origen de este libro. Los efectos de la crisis se han magnificado porque la economía española está caracterizada por unas pautas de comportamiento de los agentes económicos que no podían mantenerse desde que existe el proyecto de incorporación a la moneda única. La crisis ha sido el detonante pero los problemas ya existían. Además, en la sociedad española están profundamente arraigados principios que son extremadamente preocupantes en la actual situación. El primero es el apego al gasto público. Ello conduce a que no exista un rechazo tan frontal del déficit y de la deuda como en las principales economías. El segundo es la excesiva ponderación del presente en la elección intertemporal entre consumo y ahorro. Ello es el origen de una disparatada política fiscal que penaliza extraordinariamente el ahorro. Y se interpone en el camino de salida de la actual crisis. El tercero es el mantenimiento del poder adquisitivo. Este principio tan arraigado en la sociedad española ha dominado las relaciones laborales y los procesos de negociación de rentas. El cuarto es la dependencia del crédito.


    El funeral actual era la vía anunciada de estas cuatro bodas que la sociedad española había emprendido con entusiasmo durante las últimas décadas. El déficit público no es bueno ni malo, no es conservador ni progresista. La política fiscal desempeña un importante papel como política de estabilización en la UEM. Pero para poder hacerlo necesita ser sostenible. El principio de estabilidad presupuestaria a medio plazo no es ideológico sino una necesidad impuesta por el sentido común. La sociedad debe dejar de pensar que el déficit es la única vía para sostener el estado de bienestar, más bien es lo contrario como demuestra la experiencia socialdemócrata sueca de hace más de ochenta años. Este tema constituye el centro de atención del capítulo 4. No es sostenible un déficit público de dos dígitos. La sociedad española está arraigada al gasto público. Sólo ésta puede ser la explicación de que un déficit de este tamaño no provoque el unánime rechazo social. Parece olvidarse que el déficit de hoy supone deuda pública que pagarán las generaciones futuras con impuestos. El déficit persistente implica egoísmo de la generación actual que no quiere relegar su arraigo con el gasto trasladando a nuestros hijos el pago de nuestro exceso de gasto corriente en el presente. Esta idea es egoísta y no progresista.


    Por lo que respecta a la segunda boda, se ha instaurado en la sociedad que con atonía del consumo no es posible salir de la crisis. Se obvia que sin ahorro será difícil una intensa aceleración de la inversión, que es necesaria para que haya actividad y empleo en el futuro inmediato. Y también que el ahorro es lo contrario del consumo, que el ahorro exige la renuncia al consumo presente. Y la sociedad española, casada con el consumo, penaliza extraordinariamente a su oponente hasta el punto de que no sólo no existen incentivos para ahorrar sino que existen incluso para consumir desenfrenadamente. En este importante tema se centra la atención en el capítulo 5. Es necesario romper con la idea de que el consumo es el principal factor de empuje de la actividad y el empleo. Por el contrario, sin ahorro no habrá inversión y, por tanto, tampoco actividad ni empleo en el futuro. Ya Adam Smith decía, en su Riqueza de las naciones, que el único y exclusivo fin de toda producción es el consumo. Está claro pero no se puede olvidar que la elección intertemporal entre consumo presente y futuro y el esfuerzo individual son las bases del progreso. Y en España la decisión de ahorrar se penaliza hasta extremos muy difícilmente justificables. De nuevo se elige por el presente relegando el futuro.


    La idea del mantenimiento del poder adquisitivo está muy instaurada en la sociedad española. Ello es consecuencia de las devaluaciones competitivas a las que se recurrió frecuentemente en el pasado cada vez que la economía entraba en una fase recesiva. Parece olvidarse que cuando unos agentes consiguen recuperar el poder adquisitivo que habían perdido, tras una medida de política fiscal o el encarecimiento de la energía, siempre es a costa de otros. Y este comportamiento está detrás de las espirales inflacionistas de precios-salarios que tantas veces han afectado tan negativamente al conjunto de la sociedad. A este tema se dedica el capítulo 6.


    La cuarta boda fue con el crédito. La enorme expansión del crédito en la economía española desde su incorporación a la UEM ha ido asociada al endeudamiento de familias, empresas y administraciones públicas. Y ahora es necesario el desapalancamiento. Pero se insiste en que sin crédito no puede haber recuperación. Esperemos que los que proclaman esta idea no tengan razón porque precisamente el crédito privado experimenta la mayor caída de su reciente historia, desde al año 1960, en junio de 2013, cuando la tasa de variación interanual se situó en el registro mínimo histórico del –12,9 por ciento. A este tema y al análisis de la actual situación del sector financiero se dedica el capítulo 7.


    En este libro que comencé a escribir en los primeros días de agosto de 2013 intentaré analizar la difícil situación en la que nos encontramos, cómo hemos llegado a ella y qué podemos hacer para intentar salir de la misma. Espero que el baño de estrellas, que nos trajo como cada año San Lorenzo en aquellos días, me iluminara para poder cumplir aunque sólo fuera parcialmente estos objetivos.


    


    DAVID TAGUAS COEJO


    Madrid, 27 de septiembre de 2013
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    Capítulo 1
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    ¿Con Europa o solos?


    


    Desde que se inició la crisis, en el verano de 2007, la economía española ha perdido el 5,1 por ciento del PIB. Pero los efectos en el mercado de trabajo han sido mucho mayores que en la actividad. Se han destruido 3,687 millones de puestos de trabajo en seis años, lo que implica una caída del empleo del 18 por ciento desde el inicio de la crisis, más de tres veces la del PIB. Aunque la población activa se ha reducido en 426.000 personas, la tasa de desempleo alcanza el nivel récord del 26 por ciento afectando a casi seis millones de desempleados, 4,113 millones más que en el inicio de la crisis, cuando la tasa de desempleo se situaba en el mínimo de nuestra historia reciente del 8 por ciento.


    La situación sólo se puede calificar de dramática. El desempleo constituye la forma más traumática de ajuste y la menos deseable económica y socialmente. En el mejor de los casos, si la economía española consiguiera superar la difícil situación actual e iniciar la vía de salida, los efectos en el mercado de trabajo serían aún muy duraderos. La tasa de desempleo tardará mucho tiempo en volver a niveles europeos. La experiencia muestra que, incluso si se iniciara un largo período de crecimiento sostenido, la tasa de desempleo se reduciría aproximadamente al ritmo promedio de un punto al año. Pero incluso a ese ritmo, se precisarían veinte años para recuperar el nivel del inicio de la crisis. Aunque estas cifras resulten alarmantes, son las que muestra la experiencia de las últimas décadas. La economía española, una de las más dinámicas del mundo a finales del siglo pasado y en los primeros años del actual, precisó catorce años para reducir la tasa de desempleo 14 puntos. De hecho, la crisis de la década de 1990, a pesar de tener un origen y una magnitud diferentes, constituye una experiencia valiosa para valorar la actual.


    Las devaluaciones de la peseta fueron determinantes para superar la crisis de la década de 1990. Permitieron recuperar competitividad que impulsó la demanda externa y, por consiguiente, la actividad y el empleo. Las devaluaciones de la moneda fueron recurrentes en la economía española. Desde el Plan de Estabilización de 1959 hasta la crisis de la década de 1990, se habían producido cinco devaluaciones (1959, 1967, 1976, 1977 y 1982). Pero la crisis de la década de 1990 superó todos los registros, tres devaluaciones consecutivas en tan sólo nueve meses (septiembre y noviembre de 1992 y mayo de 1993) a las que después se añadió otra adicional (marzo de 1995). Las cuatro devaluaciones de la peseta permitieron recuperar buena parte de la competitividad que la economía había perdido durante los últimos años de la década de 1980 y, especialmente, en los primeros años de 1990.


    Pero desde el ingreso de España en la UEM, la práctica habitual de la segunda parte del siglo XX dejó de ser una posibilidad al compartir una moneda común con las economías europeas. El ingreso en la UEM supuso la consecución de un hito para la economía española. Pero con el ingreso se renunció a la posibilidad de recuperar el deterioro de la competitividad, que se producía normalmente en las expansiones, mediante devaluaciones competitivas. Ello constituía un nuevo reto pero no se entendió así. Se cedió además la soberanía sobre la política monetaria y, con ella, la capacidad para estabilizar la economía ante la presencia de shocks asimétricos, es decir shocks que afectaran negativamente a España pero no, o con menor intensidad, al resto de economías europeas.


    Como consecuencia, la política fiscal adquirió un mayor protagonismo desde el ingreso en la UEM. Y ello a pesar de que en una unión monetaria no es posible diseñar la política fiscal independientemente. Deben existir mecanismos de coordinación con el resto de economías que comparten la moneda y la política monetaria. Estos mecanismos se concretaron, primero, en el Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento (PEC) y ahora en programas de estabilidad presupuestaria de cada país para acotar el déficit público y en la utilización de reglas fiscales.


    Las reglas fiscales suponen el compromiso de los gobiernos para dotar a la política fiscal de credibilidad ante las instituciones y los mercados. España también ha contado con experiencia en este sentido. La primera regla fiscal consideraba el objetivo del equilibrio presupuestario en cada período. Pero mantener el equilibrio presupuestario permanentemente supone no sólo renunciar a la política fiscal discrecional sino incluso aplicar una política fiscal procíclica. La segunda regla se introdujo al inicio de la legislatura de 2004. Establecía el equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo. De esta forma se cumplía con los criterios exigibles a las reglas fiscales ya que atendía simultáneamente a los dos objetivos fundamentales. En primer lugar, alcanzar el equilibrio presupuestario a medio plazo y, en segundo lugar, permitir la utilización de la política fiscal como política de estabilización ante la presencia de posibles shocks de carácter asimétrico. La regla española fijaba el equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo lo que implicaba que en promedio las cuentas públicas estarían equilibradas. Y aún más, el equilibrio debía ser de carácter estructural, ya que, por definición, el saldo cíclico en promedio debería ser cero. Pero a pesar de ello, la pérdida de reputación de la política fiscal española en las fases más intensas de la crisis originó la necesidad de la reforma del artículo 135 de la Constitución. Ello exigió la elaboración de una Ley Orgánica, Ley 2/2012 de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, que desarrolló los principios de estabilidad presupuestaria, estableció el equilibrio estructural para las distintas administraciones públicas objeto de la limitación impuesta por el referido artículo, y también las responsabilidades de cada administración pública en caso de incumplimiento.


    Sin duda, esta reforma constitucional ha sido el mayor hito en política fiscal de los últimos años y la vía de mayor acercamiento a Europa.5 Pero no ha sido suficientemente explicada a los ciudadanos por lo que su valoración sobre la misma es escasa cuando no de rechazo. La reforma constitucional fue utilizada como reclamo en las elecciones de 2011 poniendo en duda su necesidad. Una corriente de opinión llegó a considerarla como el pliegue político ante Europa o incluso como una pérdida de soberanía nacional y la renuncia a los derechos sobre la política fiscal. Se obviaba la pérdida de credibilidad que había sufrido la política fiscal y la imperiosa necesidad de recuperarla con urgencia en la traumática situación de los mercados financieros en el verano de 2011.


    Los hechos eran claros. En 2009 la economía española había alcanzado un déficit público del 11,1 por ciento del PIB y desde entonces, a pesar de los sucesivos planes de consolidación, se ha mantenido en el entorno del doble dígito: 9,6 por ciento en 2010, 9,6 por ciento en 2011 y 10,6 por ciento en 2012. Y ello a pesar de la reforma constitucional. Parece que una parte de la sociedad española está convencida de que el déficit público es deseable o, al menos, un mal menor. Y ello es consecuencia del apego social al gasto público.


    La deuda pública española cuando se inició la crisis ascendía al 36,3 por ciento del PIB y ahora, sólo en seis años, ya ha superado la barrera del 93,4 por ciento y continúa creciendo. De hecho, pronto alcanzará el cien por cien del PIB si no se cambia radicalmente la política presupuestaria. Desde diciembre de 2007, la deuda pública ha aumentado en la escalofriante cifra de 572.556 millones de euros, a un ritmo de más de 100.000 millones al año. En 2012 se batieron todos los registros, con un aumento de 15 puntos del PIB, y sigue creciendo al ritmo anual de 14,3 puntos del PIB. La deuda pública per cápita supera ya los 20.000 euros y por persona ocupada alcanza la cifra récord de 54.900 euros.


    Y ello no ha evitado que se destruyan 3,687 millones de empleos durante la crisis. De hecho se ha destruido un millón de empleos por cada 15,5 puntos de incremento de la deuda pública. No obstante, una corriente de opinión insiste en que la austeridad es determinante en la destrucción de empleo de la economía española. Y ha conseguido que una parte de los ciudadanos lo crean a pesar de la abrumadora evidencia en contra.6


    La política fiscal tiene una segunda dimensión, la balanza por cuenta corriente. El superávit público podría estar en equilibrio pero la balanza por cuenta corriente presentar un déficit que reflejaría, en ese caso, la insuficiencia del ahorro del sector privado para financiar la inversión o, equivalentemente, la insuficiencia de las exportaciones de bienes y servicios para financiar las importaciones, es decir la necesidad de financiación del resto del mundo.


    Ante un persistente déficit por cuenta corriente, como el que ha presentado la economía española durante los últimos años, resulta necesario un diagnóstico para identificar y afrontar el problema. En España, en la fase de expansión, se producía un persistente déficit por cuenta corriente por tres tipos de razones. En primer lugar, porque la economía tenía un crecimiento mayor que el de sus principales socios comerciales, lo que conllevaba un mayor dinamismo de las importaciones. En segundo lugar por la dependencia energética y en tercer lugar por la pérdida de competitividad. Aproximadamente cada uno de estos tres factores explicaba un tercio del saldo negativo de la balanza por cuenta corriente en la fase de expansión económica. La segunda razón implicaba la necesidad de implantar las reformas necesarias para reducir la dependencia energética y la tercera exigía medidas para corregir el deterioro de la competitividad.


    No es posible afrontar el futuro en una unión monetaria perdiendo continuadamente competitividad. Es imposible mantener pérdidas de competitividad permanentes en la unión monetaria. Cuando se produjo el ingreso en la UEM ya hubo un intenso debate en España sobre esta importante cuestión. Entonces defendían algunos que el déficit por cuenta corriente había dejado de ser relevante después de haber ingresado en la unión monetaria. Para ilustrar este diagnóstico se utilizaba el símil de que el déficit por cuenta corriente español era similar al que tradicionalmente había tenido Murcia respecto a la economía española. Otros sosteníamos que en una unión monetaria, el déficit corriente se convertía aún en más relevante, sobre todo si estaba, aunque fuera parcialmente, originado por pérdidas de competitividad. En definitiva, si los precios crecen más en España que en el área monetaria, termina habiendo un deterioro de la competitividad y del saldo de la balanza por cuenta corriente. Pero también se respondía a este argumento diciendo que, a largo plazo, se produciría una convergencia en los niveles de precios y que, consecuentemente, la tasa de inflación debería ser mayor en los países que tenían precios más reducidos, por lo que la mayor inflación tampoco suponía un problema. Pero curiosamente, los criterios de Maastricht se habían fijado en la convergencia de las tasas de inflación y no en la de los niveles de precios.


    En definitiva, disculpas para no reconocer que cuando se produjera la siguiente recesión, con el deterioro continuado de la competitividad, la economía española experimentaría un importante ajuste. Y que si se mantenían los hábitos existentes antes de la unión monetaria, las consecuencias para la actividad y el empleo serían muy graves, como así ha puesto de manifiesto la actual crisis. La advertencia era que si no ajustaban los precios, el ajuste real sería mucho mayor. Además, la experiencia muestra que en las últimas décadas ha habido procesos de consolidación que redujeron el déficit público pero no se ha conseguido actuar con la suficiente contundencia en el frente de la competitividad.


    Por primera vez, desde el inicio de la crisis, la economía española presentó, en el primer trimestre de 2013, capacidad de financiación frente al resto del mundo durante el último año. A pesar de la intensidad de la recesión, se han tardado seis años en cerrar la necesidad de financiación frente al resto del mundo del 9,2 por ciento del PIB que había al inicio de la crisis. Como se puede apreciar en el cuadro 1.1, durante las dos primeras fases de la crisis, esta necesidad de financiación se redujo 5,3 puntos del PIB pero todavía, cuando comenzó la tercera fase de la crisis, la crisis de deuda soberana era del 3,9 por ciento del PIB. Entre la primavera de 2010 y diciembre de 2011, la necesidad de financiación se redujo nuevamente pero muy moderadamente, cerrando el año 2011 en el 3,5 por ciento del PIB. Y la economía española presentó en septiembre de 2013 una capacidad de financiación frente al resto del mundo del 1,4 por ciento del PIB.


    Sin embargo, este comportamiento agregado esconde comportamientos muy dispares de los sectores institucionales. La necesidad de financiación de las administraciones públicas sólo se ha reducido en los tres últimos años 0,9 puntos del PIB, explicando únicamente el 17 por ciento de la mejora en la capacidad de financiación de la economía, que ha ascendido a 5,3 puntos en el mismo período.


    


    CUADRO 1.1    Capacidad o necesidad de financiación de la nación y de los sectores institucionales (% del PIB)
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    El resto de la mejora se debe al sector privado. Pero también este comportamiento del sector privado esconde evoluciones muy diferentes de la capacidad de financiación de familias y empresas. Mientras las primeras han empeorado su capacidad de financiación, desde el inicio de la crisis de deuda soberana, en 3,3 puntos del PIB, las empresas la han mejorado en 7,8 puntos. Por tanto, si bien es cierto que se ha producido una clara mejora de la capacidad de financiación frente al resto del mundo durante los tres últimos años, resulta muy preocupante que las familias hayan perdido la mitad de su capacidad de financiación frente al resto del mundo en idéntico período.


    Normalmente se analiza la capacidad o necesidad de financiación frente al resto del mundo, y el saldo de la balanza por cuenta corriente, mediante las operaciones de bienes y servicios, exportaciones e importaciones, y las transferencias de la economía nacional con el resto del mundo. Pero también puede hacerse a través del análisis del ahorro nacional, la formación bruta de capital y las transferencias de capital. De hecho, la capacidad o necesidad de financiación es la diferencia entre el ahorro nacional y la formación bruta de capital más las transferencias de capital netas con el resto del mundo menos las adquisiciones menos las cesiones de activos no financieros no producidos. Las relaciones básicas se pueden escribir en términos del PIB de la forma siguiente:
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    Donde CONF es la capacidad o necesidad de financiación de la nación, SOCrm es el saldo de operaciones corrientes con el resto del mundo, X son la exportaciones de bienes y servicios, M son la importaciones de bienes y servicios, TRNC son las transferencias netas corrientes con el resto del mundo, TRNK son las transferencias netas de capital con el resto del mundo, S es el ahorro nacional bruto, I es la formación bruta de capital o inversión e Y es el PIB nominal.


    Por lo tanto, el saldo de operaciones corrientes con el resto del mundo no es más que la diferencia entre las tasas de ahorro nacional y de inversión:7
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    En el cuadro 1.2 se puede ver la evolución de la capacidad de financiación de la economía española desde esta perspectiva.


    


    CUADRO 1.2    Capacidad o necesidad de financiación, ahorro, inversión y transferencias de capital (% del PIB)
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    En junio de 2013 la economía presentó el primer saldo de operaciones corrientes con el resto del mundo positivo desde el inicio de la crisis.8 Es decir, por primera vez, durante un año, la tasa de ahorro ha sido mayor que la tasa de inversión. Ésta es la noticia positiva, el problema es que este cambio de signo del saldo corriente se explica por la caída de la inversión y no por la subida del ahorro. Después del largo período de expansión económica que finalizó con la crisis, lo normal es que los desequilibrios acumulados se hubieran reducido rápidamente dada la intensidad de la recesión. El ahorro debería haber subido intensamente, de hecho así ocurrió con el ahorro de las familias, al tiempo que la inversión se reducía. De esta forma se debería haber cerrado el déficit por cuenta corriente. Por tanto, no toda la historia está contada. El problema es que mientras subía el ahorro de las familias se reducía aún más el ahorro público, que hasta la primavera de 2010 disminuyó en la cifra récord de 12,7 puntos del PIB, alcanzando el –5,4 por ciento del PIB.9


    Como consecuencia, en contra de lo que suele afirmarse, el ahorro nacional se ha reducido, desde que comenzó la crisis, 2,1 puntos del PIB y, lo que es aún más preocupante, desde que comenzó la crisis de deuda soberana no ha aumentado nada. La conclusión es inmediata: el 94,9 por ciento del ajuste, es decir, prácticamente todo el ajuste de la necesidad de financiación durante los tres últimos años se explica por la disminución de la tasa de inversión, que en las dos primeras fases de la crisis se redujo, en dos años y medio, 7,5 puntos del PIB y desde que comenzó la crisis de deuda lo ha hecho en 5,1 puntos adicionales. Esta drástica caída de la tasa de inversión explica los intensos efectos de la crisis actual en actividad y, sobre todo, en empleo.


    Por tanto, la única forma compatible de recuperar la inversión, la actividad y el empleo, es aumentando el ahorro. Para mantener inalterada la capacidad de financiación actual frente al resto del mundo, es necesario aumentar la tasa de ahorro nacional en la misma cuantía que lo haga la tasa de inversión. Como consecuencia, si se quiere recuperar un nivel intermedio de la tasa de inversión, entre su nivel actual y el que tenía cuando comenzó la crisis, aumentándola en seis puntos del PIB, ello exige aumentar también la tasa de ahorro nacional en seis puntos del PIB.


    En todo caso, el reto que debe afrontar la economía española durante los próximos años es aumentar la productividad y, por consiguiente, incrementar el crecimiento potencial y la renta per cápita. El objetivo de las reformas del mercado de trabajo era éste, permitir simultáneamente un mayor crecimiento, una mayor demanda de empleo de más calidad y estable, una disminución sustancial de la tasa de desempleo y una mayor sostenibilidad de la deuda pública.


    Existe un consenso muy generalizado entre los economistas en que el funcionamiento del mercado de trabajo era el principal problema. La regulación del mismo se había constituido en el principal obstáculo para que la economía española pudiera incrementar la productividad y, por tanto, su crecimiento potencial y su renta per cápita. En este sentido, la reforma del mercado de trabajo se constituía en un factor determinante para alcanzar los objetivos anteriores. Las tareas que se debían enfrentar eran esencialmente dos. La primera, abordar la escasa sensibilidad de los salarios a las condiciones macroeconómicas generales y a las condiciones socioeconómicas de las empresas. La segunda, reducir drásticamente la dualidad contractual, que es el origen de la segmentación actual entre trabajadores indefinidos y temporales, y cambiar la estructura, articulación y contenido de los convenios colectivos. Respecto al primer objetivo, resulta bastante evidente que después de tres reformas del mercado de trabajo, se ha aumentado claramente la sensibilidad de los salarios al escenario macroeconómico. Pero respecto al segundo objetivo, está claro que aunque se han producido avances significativos en la negociación colectiva, persiste la dualidad entre trabajadores indefinidos y temporales y las reformas se han mostrado claramente insuficientes. La dualidad del mercado de trabajo constituye uno de los principales obstáculos que aún debe afrontar la economía como reclaman los expertos y las instituciones multilaterales continuadamente.


    Resulta evidente que en el terreno de las reformas estructurales queda mucho por hacer.10, 11 Cuando empezó la crisis España tenía un crecimiento potencial en el entorno del 3 por ciento que se redujo al ritmo de 0,5 puntos anuales durante los primeros años de la crisis hasta situarse en el entorno del 1 por ciento en 2011 y del 0,5 por ciento en la actualidad, aunque el Gobierno considera que en 2013 se sitúa en cifras negativas del –0,4 por ciento y que continuará siendo negativo en 2016. No es posible contemplar un crecimiento potencial negativo de la economía española. Todo lo contrario. Se deben hacer las reformas necesarias para recuperar nuestra capacidad de crecimiento a niveles próximos a los que tenía al inicio de la crisis. No es posible transmitir conformismo con la situación actual. Deben impulsarse decididamente las reformas necesarias. Si las reformas tuvieran éxito y consiguieran recuperar un crecimiento potencial de la economía del 2,5 por ciento, ello implicaría que la economía sería capaz de aumentar el empleo al ritmo del 1 por ciento anual o incluso algo superior. Pero si no recupera su capacidad de crecimiento o sólo lo hace hasta niveles del 1 al 1,5 por ciento, la economía española no tendrá capacidad para crear empleo. La conclusión es evidente. Se necesita un compromiso permanente de la clase política respecto a las reformas que deben implementarse. Ya ha pasado la hora de las dudas. No caben las medias tintas.


    España se encuentra en una extremadamente difícil situación y para superarla debe elegir la vía de salida. Y una vez hecha la elección recorrerla con decisión. Es cierto que el ingreso en la UEM supuso la consecución de un importante hito para nuestra economía y nuestra sociedad. También lo es que la UEM contó con graves insuficiencias de diseño y que las asimetrías que se podían derivar constituían un escenario de riesgo que no se ha sabido evitar. En la difícil disyuntiva actual es necesario elegir entre abordar los problemas dentro de la UEM o hacerlo solos.


    Basta ya del juego del gallina, en el que parecen inmersas las economías europeas desde que se inició la crisis de deuda soberana. En el juego del gallina, los jugadores conducen sus vehículos hacia una colisión inevitable si uno de ellos no desvía su trayectoria. El juego consiste en crear presión hasta que uno de los jugadores ceda. La estrategia más razonable es girar el vehículo asumiendo una pequeña pérdida en relación con la que conllevaría la colisión, pero también se puede decidir no girar, al pensar que el otro jugador es razonable y que asumirá la pequeña pérdida de ceder para evitar el mal mayor.12


    Las economías del centro y norte, lideradas por Alemania, pretenden que el otro jugador, las economías periféricas, lleven a cabo las reformas y reduzcan su deuda. Las economías periféricas intentan retrasar las reformas o hacerlas a medias, para evitar o minimizar los costes políticos de las mismas, y tampoco están interesadas en drásticos planes de consolidación fiscal que supongan la renuncia de derechos y también asumir importantes costes políticos. Por ello apelan a la racionalidad de las economías del norte para que faciliten la compra de bonos en el mercado secundario por parte del Banco Central Europeo (BCE), para acelerar la unión bancaria y para mutualizar los costes.


    La sociedad española no puede seguir jugando a un juego que no es de suma cero, que implica asumir riesgos importantes y en el que nunca se puede ganar. La economía española debe diferenciarse porque necesita ganar. Se debe asumir que la reforma del mercado de trabajo ha sido claramente insuficiente para afrontar la dualidad y, por tanto, para impulsar la productividad, que la reforma de la negociación colectiva no ha sido lo profunda que requiere una economía con una tasa de desempleo del 26 por ciento y una insoportable y traumática tasa de desempleo de los más jóvenes. La reforma constitucional llevada a cabo en 2011 fue una señal de pleno compromiso con la estabilidad presupuestaria. Y esta señal no puede enturbiarse con un incumplimiento continuado desde entonces del objetivo de déficit público cada año.


    Si se elige abordar los problemas con Europa, no debemos hacer las reformas que nos reclaman arrastrando los pies, para hacer el mínimo de lo que nos exigen e intentar que coincida con el máximo de los costes políticos que se pueden o quieren asumir. Ése no es el camino. Debemos impulsar las reformas porque realmente creemos en ellas, porque suponen mejorar el bienestar, despejar de incertidumbres el futuro de las generaciones más jóvenes que ahora está demasiado enturbiado. Debemos impulsar las reformas decididamente, intentando diferenciarnos de otras economías periféricas que siguen arrastrando los pies ante las exigencias de Europa. El camino no es fácil, es bien sabido que abordarlo va a implicar nuevos sacrificios por parte de todos. Un nuevo proceso de consolidación fiscal, la reforma de las pensiones, el diseño de un plan plurianual que permita reducir el tamaño del sector público, aumentar el ahorro nacional, acabar con la dualidad del mercado de trabajo, introducir más competencia en los mercados de bienes y servicios, terminar con la recapitalización del sistema bancario y mejorar drásticamente la educación son arduas tareas que van a requerir el esfuerzo y la colaboración de todos.


    Pero el proceso de consolidación fiscal es una ilusión. La variable clave para evaluar la consolidación fiscal es el ahorro público. Cuando empezó el primer proceso de consolidación fiscal, el ahorro público había alcanzado el mínimo del –5,4 por ciento del PIB. En diciembre de 2013, más de tres años y medio después y a pesar de todo lo que ha ocurrido, el ahorro público se situará en el –5,1 por ciento del PIB. Tres décimas del PIB para tanto ruido. Está claro que no ha habido voluntad política para llevar a cabo la consolidación. No se quieren asumir costes políticos. Y aunque Europa lo exige, muchos piensan que mira hacia otro lado. Y mientras tanto, el gasto público alcanza el máximo histórico del 48,3 por ciento del PIB, 10 puntos más que al inicio de la crisis, y la deuda sigue creciendo imparablemente.


    La reforma de las pensiones, a pesar del «Informe del Comité de Expertos» de junio de 2013, se aplaza. El factor de equidad intergeneracional, que debería reducir la pensión inicial de acuerdo con el aumento de la esperanza de vida a los sesenta y cinco años, no entrará en vigor hasta 2019. Y por lo que respecta a la revalorización, el Gobierno propone cambiar las fórmulas propuestas por el Comité, aplicando una revalorización de las pensiones entre el 0,25 por ciento y la inflación más el 0,50 por ciento. En definitiva, en lugar de aplicar la revalorización de las pensiones mediante la inflación prevista aplicar dicho intervalo. Se intenta transmitir la idea de que esta revalorización del 0,25 por ciento podrá llegar a ser igual a la inflación más 0,50 (más que ahora) cuando la situación se normalice. El problema es que ya no se va a normalizar nunca porque el déficit del sistema es estructural y creciente. Es la consecuencia del cambio demográfico y no de la caída de los ingresos. Veinticinco años de debate sobre las pensiones y ni siquiera se ha explicado el problema. Las pensiones se utilizan políticamente. Y el Gobierno intenta un pacto político para limitar los costes de la reforma. Pero hasta el Consejo Económico y Social, con la patronal incluida, rechaza la reforma. Un auténtico desastre.


    Por lo que respecta al Plan Plurianual de Consolidación Fiscal, que se discutió en el Ecofin de octubre de 2013, tampoco ha suscitado interés. Y las reformas que se precisan para abordar el futuro tampoco parecen suscitar la atención de la clase política. Cabe pensar que la clase política está más centrada en defender sus privilegios que en atender a los intereses generales de los ciudadanos. España podría constituir un caso del excelente libro de Acemoglou y Robinson (2012).13


    La otra vía, hacerlo solos, supondría abandonar la UEM y asumir enormes costes.14 La corriente de opinión que apoya, o al menos no descarta esta alternativa, argumenta fundamentalmente que permitiría de nuevo las devaluaciones competitivas que caracterizaron nuestra historia de la segunda parte del siglo pasado. Ello permitiría recuperar competitividad exterior impulsando las exportaciones y, simultáneamente, reduciendo más las importaciones. Sería, argumentan, una vía de salida para disminuir la deuda pública y también la privada, mediante el default, porque no creen en la posibilidad de hacerlo mediante el esfuerzo de todos. En definitiva, quienes escuchan el canto de la sirena antieuropea consideran que la salida del euro es la forma de aceptar un empobrecimiento generalizado que, dentro del mismo, es imposible de asumir por la sociedad española. Pero parecen olvidar los enormes costes económicos y sociales que conllevaría elegir este camino. La nueva moneda se enfrentaría a una pérdida de valor muy significativa, se desencadenaría inevitablemente un proceso inflacionista que disminuiría muy importantemente el poder adquisitivo de los salarios y el de las pensiones, lo que podría acarrear pérdidas muy considerables para una importante proporción de la población, pensionistas y trabajadores públicos en particular. Las pérdidas de poder adquisitivo en el mejor de los casos podrían superar el 60 por ciento en dos años y originarían una ruptura social. El sector público y las empresas, en particular el sistema financiero, se enfrentarían a una situación de quiebra. El sector empresarial, integrado en cadenas de valor global, tendría enormes dificultades para cumplir sus compromisos de pago y vería enormemente dificultadas, al menos en el corto plazo, sus relaciones exteriores con clientes y proveedores. Para evitar una espiral de hiperinflación y defender dotando de credibilidad a la nueva moneda, el Gobierno debería aplicar un intenso proceso de consolidación fiscal de funestas consecuencias para funcionarios públicos y pensionistas. Todo ello supondría la ruptura social con el riesgo de radicalización de clase la política y, en el mejor de los casos, abriría un futuro de competencia con economías que han sido capaces de competir en el mundo global y que durante los últimos años han aumentado su peso en el mundo como China, India, México, Brasil o Turquía. Un coste demasiado elevado el de esta otra vía. Y un futuro muy incierto. Fuera del euro hace mucho frío.
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    La vía de salida de la crisis con Europa


    


    La difícil situación de la economía española exige algunas reflexiones sobre el plan que resulta imprescindible abordar en el corto plazo. Este plan debería sentar las bases para que la economía pueda iniciar una recuperación sostenible e intensa. El crecimiento sostenido es la vía de salida de esta larga crisis en la que está sumida la economía desde hace ya más de seis años. A medio plazo, el objetivo prioritario es aumentar la productividad y, como se discutirá, ello requiere aumentar drásticamente el capital humano.


    


    2.1 Política macroeconómica: aumentar el ahorro


    


    La economía española acaba de finalizar la cuarta fase de la crisis. Esta cuarta fase se inició con la nueva desaceleración de la actividad en la segunda parte de 2011, y es una prolongación de la crisis de deuda de la primavera de 2010. Dos años después de haberse iniciado la nueva desaceleración de la actividad, existe evidencia suficiente para pensar que la actividad económica alcanzó el suelo en el último trimestre de 2012 cuando la variación interanual del PIB se situó en el –2,1 por ciento. En el segundo trimestre de 2013 aumentó hasta el –1,6 por ciento, en el tercero hasta el –1,1 por ciento y aún lo hará más en el último trimestre del año, que cerrará en una tasa interanual en torno al –0,1 por ciento, lo que implicaría una variación media de la actividad en 2013 del –1,2 por ciento.


    Ello confirma las perspectivas que había hace seis meses. Crecimientos intertrimestrales positivos en la última parte de 2013. Pero la recuperación exige no sólo que haya crecimiento varios trimestres sino que sea sostenible durante un largo período de tiempo. Al menos que haya crecimiento interanual positivo, lo que no sucederá hasta el primer trimestre de 2014, cuando la tasa de desempleo resulta probable que vuelva a repuntar hasta el entorno del 26,5 por ciento. Y desde luego, es altamente improbable que haya crecimiento interanual del empleo antes de 2015.


    Conviene recordar que la economía ya experimentó una recuperación a mediados de 2010 que duró aproximadamente un año. La economía española, todavía inmersa en la tercera fase de la crisis, alcanzó crecimiento interanual del 0,2 por ciento en el tercer trimestre de 2010, pero volvió a la zona negativa en el cuarto trimestre de 2011. La recuperación de la actividad en la segunda parte de 2010 llegó con cierto retraso respecto a la de las economías más avanzadas, pero sus efectos fueron notables en el mercado de trabajo. El empleo pasó de una variación del –7,3 por ciento en el segundo y tercer trimestres de 2009 al –1,3 por ciento en el cuarto trimestre de 2010 e incluso al –0,9 por ciento del segundo trimestre de 2011. Pero la recuperación resultó quebrada por la intensificación de las turbulencias financieras del final de la primavera y del verano de 2011. La nueva desaceleración de la actividad, que se produjo a partir del inicio del verano de 2011, condujo de nuevo al empleo a la tasa del –2,1 por ciento en el tercer trimestre de 2011. Y desde entonces ha continuado progresivamente la desaceleración del empleo: –3,3 por ciento en el cuarto, –4 por ciento en el primero de 2012 y –4,8 por ciento en el segundo. En la segunda parte de 2012 y el primer trimestre de 2013, la tasa de variación se estabilizó en esas cifras, registrando sucesivamente –4,6 por ciento en el tercero, –4,8 por ciento en el tercero, –4,6 por ciento en el primero de 2013. Desde marzo de 2013 la tasa se va haciendo menos negativa progresivamente hasta el –3,6 por ciento en el segundo, –2,9 en el tercero, y previsiblemente con una notable mejoría en el cuarto hasta el –1,7 por ciento. Las expectativas apuntan a que la tasa de variación se irá haciendo menos negativa hasta que en 2015 se situaría finalmente en cotas positivas. Por ello, es pronto para pensar que la recuperación ya se ha iniciado. Aún la tasa de variación del empleo es casi idéntica al promedio de la primera parte de 2010. Y lo relevante es que cuando empiece la recuperación no se vuelva a quebrar.


    Pero ¿qué nivel de confianza tiene este escenario base? ¿Es posible creer en una recuperación sostenida de la actividad y del empleo durante los próximos trimestres? En mi opinión, el nivel de confianza es reducido. Y ello fundamentalmente por una poderosa razón. Previamente al inicio de la recuperación de 2010, la tasa de ahorro de las familias prácticamente se había duplicado hasta alcanzar el 12,3 por ciento del PIB en el cuarto trimestre de 2009 desde el 6,5 por ciento del inicio de la crisis. La recuperación del ahorro familiar es un factor determinante de la recuperación. Pero también lo es del necesario proceso de desapalancamiento de las familias. Sin ahorro no es factible el desapalancamiento.


    ¿Qué ocurrió después de iniciarse la recuperación en el tercer trimestre de 2010? Fundamentalmente que se impulsaron medidas que penalizaron enormemente el ahorro familiar. Y esta política se intensificó de forma extraordinaria con las primeras medidas, del 29 de diciembre de 2011, del nuevo Gobierno. De hecho y fundamentalmente como consecuencia de esta errónea política fiscal, la tasa de ahorro de las familias se volvió a reducir desde el 12,3 por ciento hasta el 6,9 por ciento del PIB en diciembre de 2012. Desde entonces permanece inalterada en este mínimo nivel hasta septiembre de 2013. Es decir, el ahorro familiar presenta durante la actual crisis una forma de «V» invertida, subió mucho en los dos primeros años de la crisis y se ha reducido de nuevo durante los últimos cuatro años. Éste es el principal impedimento para que en España pueda darse ahora una recuperación sostenida.


    Y si fuera así ¿qué medidas se deberían impulsar para salvar este obstáculo? Sin duda, resulta imprescindible reducir drásticamente los impuestos directos que gravan a las familias y, en particular, los que penalizan el ahorro. Hay poderosas razones para, en primer lugar, reducir los tipos impositivos del IRPF hasta los niveles que tenían en 2007, es decir hasta como mínimo el marginal máximo del 43 por ciento; en segundo lugar, para reducir la fiscalidad sobre las empresas, aunque en este caso deberían también eliminarse deducciones; y, en tercer lugar, para desterrar definitivamente el Impuesto sobre el Patrimonio.


    Y si se hiciera esto ¿se reduciría la recaudación?, ¿se pondría en peligro la consolidación fiscal? Dejando la segunda pregunta para después, cabe recordar que la economía española alcanzó la máxima recaudación por impuestos directos en 2007, cuando llegó al 13 por ciento del PIB y cuando también el peso del total de ingresos superaba al promedio europeo. Es cierto que el inicio de la crisis conllevó una caída abrupta de los ingresos no acaecida en crisis anteriores ni con similitudes en otras economías en la crisis actual. Por cierto, esta caída no está explicada en absoluto. La crisis ha supuesto un incremento del tamaño del sector público de 10 puntos del PIB (desde el 38,9 al 48,3 por ciento) y la falta de voluntad para recortar el gasto ha sido clara. Esta falta de voluntad se deriva de que, en muchos casos, supondría renunciar a privilegios de la clase política y, en otros, asumir costes políticos. El resultado, ante la incapacidad para controlar el crecimiento del gasto, han sido masivas subidas impositivas sobre las familias y también sobre las empresas. Aunque las subidas de tipos impositivos han originado escasos ingresos adicionales, su coste ha sido muy elevado. Las subidas impositivas han distorsionado enormemente el comportamiento de los agentes privados y han magnificado los efectos de la crisis sobre la actividad y el empleo. Y además han penalizando extraordinariamente el ahorro de las familias.


    No obstante, no es posible anunciar una reducción de impuestos, de la magnitud que precisa la economía española, independientemente. La reducción impositiva precisa ser un factor determinante pero simultáneo a un nuevo y definitivo plan de consolidación fiscal que se base en la reducción del gasto no productivo y suponga el retorno del tamaño del sector público hacia niveles sostenibles. Sólo así la reducción de impuestos es posible.


    


    2.2 Política fiscal: objetivo de déficit, plan de consolidación plurianual, reforma de las pensiones y Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal


    


    La primera incertidumbre que afecta al escenario macroeconómico es la fiscal. El déficit público en septiembre de 2013 se situó respecto a septiembre del año anterior en el 10,3 por ciento del PIB. Descontando las ayudas a instituciones financieras se situó en el 7,1 por ciento del PIB y considerando todas las medidas temporales de 2012 y no sólo las ayudas a las instituciones financieras, se situó en el 8,1 por ciento del PIB.15


    Los efectos cíclicos y, sobre todo, el efecto salida de las medidas one-off aplicadas en el cuarto trimestre de 2012, afectarán negativamente al déficit en el cierre del año, por lo que la situación de las cuentas públicas en los tres primeros trimestres de 2013 resulta extremadamente preocupante. Los efectos de las últimas medidas del 28 de junio y los de medidas anteriores son muy insuficientes para que se pueda descartar un nuevo incumplimiento del objetivo de déficit este año.


    El cierre del año 2012 fue muy problemático. La mezcla de las medidas one-off adoptadas en el cuarto trimestre y el retraso de las devoluciones de IVA, IRPF y Sociedades condicionaron la recaudación de los impuestos indirectos y de los impuestos directos en el cuarto trimestre de 2012. Como se aprecia en el gráfico 2.1, se produjo un salto en el cuarto trimestre de 2012 que afectó tanto a los impuestos indirectos como a los directos en aproximadamente 0,35 puntos del PIB en cada caso.


    


    CUADRO 2.1    Medidas fiscales one-off (% del PIB) 2012
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    Como consecuencia de las tensiones generadas por el retraso de las devoluciones de las principales figuras tributarias, el 21 de marzo de 2013, Eurostat estableció la obligación de contabilizar las devoluciones en el momento en el que se solicitan por los contribuyentes en lugar de, como se venía haciendo, cuando se reconocía el derecho a la devolución por la Agencia Estatal de Administración Tributaria (Aeat).


    Sorprendentemente, el pasado 17 de octubre, la Intervención General de la Administración del Estado (IGAE) modificó la recaudación de impuestos indirectos y directos publicada el 2 de octubre en las cuentas no financieras de las administraciones públicas.16 La subida de la recaudación supuso 7.402 millones de euros adicionales, 4.479 en indirectos y 2.923 en directos. Es decir, una subida de la recaudación en los dos primeros trimestres de 2013 de 0,7 puntos del PIB. Como consecuencia, el déficit público se redujo al 10,3 por ciento del PIB en junio y, sin ayudas a instituciones financieras, al 6,8 por ciento del PIB, mucho más cerca del objetivo del 6,5 por ciento. En el gráfico 2.2 se puede ver el efecto en la evolución de los ingresos públicos de esta subida, que suaviza el salto que había en diciembre de 2012. Pero lo más relevante es que se cambian las expectativas de corto plazo.


    No obstante, a pesar de que con esta corrección de la recaudación en la primera parte del año se reduce el déficit en 0,7 puntos, no es posible descartar un nuevo incumplimiento del objetivo de déficit en 2013. Aunque en España parece que este posible incumplimiento no centra la atención y está en segundo plano, las agencias de rating están al acecho y no parecen dispuestas a pasarlo por alto. Y el FMI ya rebajó significativamente su previsión para 2014. Y lo hizo precisamente por los efectos del ajuste fiscal que deberá aplicarse en 2014 para alcanzar los objetivos comprometidos con Europa.


    


    GRÁFICO 2.1    Recaudación de impuestos indirectos (TPM) y directos (TRP). (% del PIB)
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    GRÁFICO 2.2    Recaudación de impuestos indirectos (TPM) y directos (TRP). Corrección 17-10 (% del PIB)
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    Y, además de la situación de las cuentas públicas en los primeros nueve meses de 2013, se conoce también el crecimiento de la deuda pública que resulta absolutamente insostenible situándose ya en el 93,4 por ciento del PIB, muy cerca del objetivo establecido del 94,2 por ciento en el Programa de Estabilidad del 17 de octubre para el cierre de 2013.


    Por tanto, en el corto plazo, se debería haber afrontado este grave problema, implementando el ajuste necesario para garantizar el objetivo del 6,5 por ciento. El ajuste necesario para alcanzar el objetivo se estimaba entre 0,3 y 0,8 puntos del PIB, es decir entre 3.000 y 8.000 millones de euros de 2013. Pero el Gobierno anunció repetidamente que no era necesario ningún ajuste adicional para alcanzar el objetivo de déficit.


    Pero el Ejecutivo central debería hacer más. El 17 de octubre presentó el Programa de Partenariado del Reino de España, el Plan Presupuestario 2014 y el Informe sobre la Acción Efectiva adoptada por España. De alguna manera, el nuevo plan plurianual, que ha sido tan demandado, intenta satisfacer las insuficiencias del Programa de Estabilidad de abril de 2013. Pero el camino debería ser diseñar un plan que suponga la reducción del tamaño del sector público a medio plazo. Y que esta reducción se base exclusivamente en el gasto no productivo.


    Reiteradamente se argumenta que no existe margen para poder llevar a cabo una reducción significativa del gasto público. Parece olvidarse que desde el inicio de la crisis, el tamaño del sector público ha aumentado en 9,3 puntos del PIB. Como se puede apreciar en el cuadro 2.2, este incremento del gasto, entre el tercer trimestre de 2007 y el segundo de 2013, ha sido consecuencia del comportamiento de los pagos por intereses, que explican el 18,4 por ciento del aumento del gasto, las prestaciones sociales, que explican el 56,7 por ciento, el consumo público, que a pesar de las medidas ya tomadas sigue explicando el 20,2 por ciento, y las transferencias de capital, que explican el 29 por ciento. Todo ello a pesar de la drástica reducción de la inversión pública, que ha contribuido negativamente con el –25,4 por ciento.


    


    CUADRO 2.2 Total de empleos de las administraciones públicas (en porcentaje del PIB) sep-07 sep-13 variación % explicado
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    RP: Rentas de la propiedad (intereses); PS: Prestaciones sociales; OTC: Otras transferencias corrientes; Sub: Subvenciones; CF: Consumo final (Público); FBC: Formación bruta de capital; A-CANF: Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros; TK: Transferencias de capital.


    


    La economía española ha mostrado una capacidad de recursos en el entorno del 41 por ciento del PIB. Las reiteradas subidas de los tipos impositivos no han supuesto incrementar dicha capacidad sino más bien lo contrario. Por tanto, un plan de consolidación fiscal debe reducir el tamaño del sector público desde el 48,3 por ciento actual al entorno del 41 por ciento en 2016. Pero debe tenerse en cuenta que de los 7,3 puntos que habría que reducir, 3,7 eran ayudas a las instituciones financieras en diciembre de 2012. Por tanto, bastaría con reducir 3,6 puntos desde diciembre de 2012, es decir, 3,6 puntos en cuatro años, menos de un punto al año.


    Entonces, ¿cuál es el problema? El problema es que las sucesivas actualizaciones del Programa de Estabilidad presentadas en las primaveras de 2012 y 2013 no han conseguido sus objetivos. De hecho, en 2012 el gasto aumentó dos puntos del PIB, como consecuencia de que las ayudas a las instituciones financieras aumentaron 3,2 puntos. Pero en 2013, las ayudas disminuirán en 3,2 puntos y el gasto sólo lo hará en 2,6 puntos y esto no se entiende. La conclusión es que se han perdido dos años y, por tanto, la reducción necesaria de 3,6 puntos debe hacerse ahora entre 2014 y 2016.


    De hecho, eso es lo que plantea el Gobierno en el Informe sobre la Acción Efectiva del 17 de octubre. Los objetivos de gasto son los siguientes. Los pagos por intereses aumentan 0,7 puntos del PIB, la remuneración de los funcionarios públicos disminuye 1,5 puntos, los consumos intermedios 0,8 puntos, las transferencias sociales 0,8 puntos, las subvenciones 0,3, la inversión 0,3, y las transferencias de capital y otros 0,6. Total –3,6 aunque –0,3 son ayudas a instituciones financieras. El plan se apoya una vez más, como la actualización del Programa de Estabilidad de abril de 2013, en el reducción del consumo público de 2,1 puntos en tres años. La evolución de las prestaciones sociales se debe a las prestaciones por desempleo que disminuirán, según el plan del Gobierno, 0,5 puntos hasta situarse en el 2,5 por ciento del PIB en 2016.


    Por lo que respecta al pago por intereses, el crecimiento de la deuda pública supondrá una presión al alza por lo que incluso podrían superar el 4,1 por ciento en 2016 que se considera en el Informe sobre la Acción Efectiva adoptada por España. En cuanto a las prestaciones sociales, su peso ya supone el 16,7 por ciento del PIB y seguirá aumentando en los siguientes trimestres. No se puede descartar que alcancen el 16,8 por ciento en 2013, por encima del 16,3 por ciento considerado en el Programa de Estabilidad de abril. Evidentemente, esta evolución de las prestaciones sociales no es sólo consecuencia de la intensidad de la crisis que ha aumentado el peso de las prestaciones por desempleo. De hecho, las prestaciones por desempleo sólo suponen el 3 por ciento en 2013. Por tanto, la evolución de las prestaciones sociales, y su aumento de peso en la crisis, es un problema estructural asociado al cambio demográfico, que impulsa el gasto en pensiones públicas.


    Un elemento central para que el nuevo plan de consolidación pudiera ganarse la credibilidad sería que incluyera la definitiva reforma del sistema de pensiones. El 7 de junio se presentó el Informe del Comité de Expertos sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones con la expresa recomendación de su urgente aplicación. Se trata de un gran avance pero debe presentarse y aprobarse en el Parlamento, estando aún pendiente. Este tema es de la máxima importancia y debe ser resuelto lo antes posible. Se suele olvidar que la reforma del sistema de pensiones es una gran política de consolidación fiscal que no tiene además costes en el presente. Se trata de ajustar las pensiones futuras y no las que ya están en vigor. Es imprescindible acabar con la situación actual, en la que el gasto en pensiones crece continuadamente incluso cuando el PIB nominal se reduce. Ello tiene como consecuencia que el gasto (su peso en el PIB) crece al menos al ritmo del 5,25 por ciento anual cuando como es bien conocido, aunque en general no se entienda bien, un sistema de reparto como el español está diseñado de forma que los ingresos permanecen más o menos constantes en relación al PIB.


    No obstante, la llegada del otoño defraudó una vez más las expectativas. El Gobierno anunció su intención de retrasar la primera parte de la reforma, el factor de equidad intergeneracional, hasta 2019. Ello implica que las nuevas pensiones del sistema no sufrirán ningún factor de corrección y, por tanto, el efecto sustitución seguirá impulsando el gasto en pensiones al ritmo del 3 por ciento. Además, la revalorización la fija como mínimo en el 0,25 por ciento anual. Y establece un rango entre dicho 0,25 por ciento y la inflación más 0,5 por ciento. La conclusión es obvia: el gasto en pensiones seguirá creciendo, el Fondo de Reserva continuará reduciéndose al ritmo de 1.000 millones de euros al mes, hasta que se agote. Y en 2019, es decir cuando finalice la siguiente legislatura a la actual, ya se verá qué se puede hacer. Ésta no es la vía para salir de la crisis con Europa.


    Resulta imprescindible acometer la reforma de las pensiones, como se analizará posteriormente, y cambiar el sistema de incentivos en el mercado de trabajo. Pero incluso llevando a cabo estas importantes reformas será muy difícil poder reducir el gasto en prestaciones sociales hasta 2016. Aunque el número de desempleados se redujera entre 2013 y 2016, previsiblemente el 16 por ciento, no sería suficiente para revertir significativamente el gasto en prestaciones por desempleo, lo que cuestiona la reducción de 0,5 puntos del PIB hasta 2016. Por lo que respecta a las pensiones públicas, deberían reducirse 0,3 puntos del PIB hasta 2016. Pero la realidad es bien distinta. Como se analizará posteriormente, el Gobierno ha aplazado la aplicación de la reforma y aplicará una revalorización de las pensiones de cómo mínimo el 0,25 por ciento anual. Ello implica que el gasto en pensiones crecerá al ritmo promedio del 5,25 por ciento, tres puntos del efecto sustitución, dos del crecimiento de pensiones y al menos 0,25 de revalorización. Dado que el crecimiento nominal promedio del PIB en el período 2013-2016 se estima, en un escenario relativamente optimista, en el 2 por ciento, ello implica que el peso de las pensiones en el PIB seguirá incrementándose al ritmo del 3,2 por ciento anual. Y ello supone un crecimiento de aproximadamente 1,5 puntos y no una caída de –0,3.


    Por lo que respecta al consumo público, su peso en septiembre era del 20,1 por ciento del PIB, haciendo imposible el objetivo del 19,7 por ciento fijado en el Programa de Estabilidad para 2013. Y ello por el motivo de que en el cuarto trimestre de 2012 se suspendió la paga extraordinaria de diciembre a los funcionarios públicos, pero no está previsto que ello vuelva a ocurrir este año, lo que aportará medio punto del PIB en el cuarto trimestre de 2013 siendo más probable que cierre al menos en el entorno del 20 por ciento. A pesar de ello, el Informe sobre la Acción Efectiva considera que la remuneración de los funcionarios públicos se reducirá 1,5 puntos hasta 2016 y que los consumos intermedios lo harán en 0,8 puntos. Ello supone, como se ha visto, una reducción del consumo público de 2,3 puntos en el trienio 2014-2016, aunque menor a la considerada en el Programa de Estabilidad de abril de 2013, que suponía 3,2 puntos del PIB. Pero este plan de reducción del consumo público necesita ser explicado detalladamente para ser creíble. Reducir la remuneración de los funcionarios públicos en 0,5 puntos anuales durante tres años no es un objetivo fácil si se tiene en cuenta que la supresión de una paga extraordinaria supone aproximadamente 0,5 puntos del PIB. Y, por último, la inversión pública se sitúa en el 1,6 por ciento del PIB y se continuará reduciendo hasta suponer sólo el 1,1 por ciento del PIB en 2016. Esta evolución podría terminar teniendo efectos muy negativos por lo que es necesario frenar esta caída del esfuerzo inversor, aumentando eso sí la eficiencia de los proyectos de inversión pública que deberían tener como objetivo aumentar la productividad de la economía. Por ello, no debería reducirse la inversión pública por debajo de los niveles actuales.


    La conclusión es que una vez más, el reciente plan plurianual que ha presentado el Gobierno español contiene insuficiencias que difícilmente le permitirán ganarse la credibilidad necesaria para ser un éxito. En todo caso, el plan recientemente presentado requiere algunas explicaciones adicionales. En primer lugar, explicar detalladamente cómo se controla el incremento del gasto en pensiones. Como se ha visto, resulta obvio que aplicando un suelo a la revalorización del 0,25 por ciento, el peso en el PIB va a seguir aumentando. En segundo lugar, debe explicarse el plan para reducir el consumo público. Y en tercer lugar, explicar la disminución del gasto en prestaciones por desempleo de 0,5 puntos en los próximos tres años.


    Si el plan se ganara la credibilidad de las instituciones, permitiría revertir las subidas impositivas sobre las familias, que se han producido desde el inicio de la crisis de deuda de forma inmediata. Como se ha visto antes, ésta es una condición necesaria para que la recuperación sea sostenida.


    Se quedó también pendiente en otoño el importante tema de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIRF), aunque tampoco ha tenido una excesiva atención por parte de los medios. La reforma del artículo 135 de la Constitución exigió una Ley Orgánica, Ley 2/2012 de 27 de abril, que desarrolló los principios de estabilidad presupuestaria, estableció el criterio de equilibrio estructural y las responsabilidades de las administraciones públicas en caso de incumplimiento. Sin embargo, las dificultades para estimar la situación cíclica de la economía y su impacto sobre las cuentas públicas aconsejan que estas importantes responsabilidades se asuman, de manera vinculante para todas las partes interesadas, por un organismo independiente, la AIRF. El Gobierno presentó el pasado 28 de junio del Proyecto de Ley Orgánica de creación de la AIRF.


    Aunque el contenido del proyecto de ley es, en general, adecuado para garantizar el cumplimiento de los fines de la AIRF, resulta determinante corregir las insuficiencias que afectan a su independencia y autoridad. La independencia de la AIRF es crucial para maximizar la credibilidad de las estimaciones del déficit estructural y para garantizar su aceptación por un amplio espectro del espacio político. También reforzaría el proceso de estabilidad presupuestaria y la credibilidad y reputación internacionales de la política fiscal y presupuestaria española. En este sentido, la AIRF debería estar adscrita al Congreso de los Diputados y no al Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas. Su director o presidente debería ser nombrado por el rey por un período no renovable entre seis y ocho años y contar con el rango de secretario de Estado. En cuanto a sus órganos rectores, debería contar con un subdirector, con el Servicio de Estudios, el Consejo de Estabilidad Presupuestaria o de Gobierno (constituido por el director, el subdirector, ocho consejeros —uno del Ministerio de Economía y Competitividad, uno del Ministerio de Hacienda y AAPP, uno del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, el director de la Oficina Económica del Presidente y cuatro por las comunidades autónomas—, que aprobaría el presupuesto de la AIRF así como las estimaciones más relevantes), y el Consejo Asesor, constituido por al menos seis profesionales de reconocida competencia no necesariamente españoles. Con la creación de la AIRF en estos términos, España se uniría a un creciente grupo de países que cuentan con instituciones similares. Entre otros, y sin ser exhaustivo, Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Estonia, Francia, Grecia, Hungría, Italia, Japón, Luxemburgo, Países Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia.


    Pero todas las enmiendas al Proyecto de Ley presentadas por los distintos grupos parlamentarios fueron rechazadas en las cámaras el pasado otoño. Parece que tampoco el Gobierno quiere impulsar los cambios institucionales necesarios y exigidos por Europa. Evidentemente, ésta no puede ser la vía.


    


    2.3 El sistema bancario: definitiva recapitalización y romper el círculo maléfico con el soberano


    


    La tercera gran incertidumbre la constituye el sistema bancario. Los resultados de explotación del tercer trimestre mostraron una continuación de los de la primera parte del año, que ya fueron relativamente desfavorables. La generación de resultados típicos de explotación continúa muy débil, lastrada por la falta de crecimiento y los tipos de interés en mínimos, mientras que el ahorro de gastos de explotación requiere tiempo. El escaso nivel de generación de resultados típicos afecta a la capacidad de sanear con cargo a resultados y complica el futuro de muchas entidades. Sólo dos entidades tienen un resultado de explotación (sin resultado de operaciones financieras, ROF) por encima del 1 por ciento de los activos totales medios y es consecuencia de la actividad exterior. El resto de entidades presenta niveles, en general, insuficientes y, en algunos casos, muy insatisfactorios. La consecuencia es que la recuperación del sector bancario deberá esperar al próximo año.


    Otras incertidumbres que se ciernen sobre el sector bancario son las siguientes.


    Por lo que respecta a los créditos refinanciados, el Banco de España ha establecido nuevos criterios que van a suponer provisiones adicionales significativas para las entidades financieras y que tienden a impedir que en el futuro se puedan distorsionar las tasas de mora.


    Tras el descenso de la tasa de mora por el traspaso de activos a la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria (Sareb), ha continuado aumentando en 2013. Por ello, los balances y los beneficios de los bancos seguirán soportando presión en 2014. En cualquier caso, las cuentas de resultados bancarias de 2013 siguen muy afectadas por las provisiones, que superan las previsiones de las entidades. Y continuarán afectadas en 2014.


    En cuanto a las cláusulas suelo de las hipotecas, el riesgo de generalización o su aplicación retroactiva afectarían aún más negativamente a los resultados de explotación típicos bancarios aunque el impacto no sería simétrico entre entidades.


    El sector bancario y, en general, el sector privado de la economía se están desapalancando lentamente por lo que falta bastante para retornar a una situación más equilibrada. No resulta previsible que la tasa de variación interanual del crédito al sector privado vuelva a ser positiva antes de un año. Pero, incluso cuando ello ocurra, el crecimiento del crédito será muy moderado. En todo caso, el crédito crecerá por debajo de lo que lo haga el PIB nominal, ya que su peso en el PIB deberá seguir reduciéndose.


    Las cuentas públicas han seguido incluyendo ayudas a las instituciones financieras en el segundo y tercer trimestres de 2013 y previsiblemente también será así en el cuarto. Las ayudas a instituciones financieras continuarán en 2014 pero ya supondrán magnitudes más moderadas, aunque la venta de Catalunya Banc obligará al FROB a asumir costes adicionales en las cuentas públicas de 2014.


    Por último, a finales de 2014, el BCE asumirá la supervisión de las entidades financieras europeas, en concreto de las que superen los 30.000 millones de euros de activos totales y de las que supongan más del 20 por ciento del PIB de su país. Con anterioridad, se llevará a cabo una revisión de la calidad de los activos de las entidades así como nuevas pruebas de estrés. El sector bancario español se enfrenta a dos escenarios de riesgo. El primero es que se acabe exigiendo algún tipo de haircut sobre las tenencias de deuda pública española, lo que incrementaría las necesidades de capital de las entidades financieras. El segundo es que algunas entidades pudieran tener problemas para aprobar las pruebas, aunque existe confianza en que podrán superarlos todas.


    El posible haircut vuelve a poner de manifiesto la existencia de un círculo vicioso entre el soberano y el sistema bancario. Romperlo definitivamente es una condición necesaria.


    La supervisión común y los mecanismos de reestructuración bancaria son los instrumentos que dotarán a la unión bancaria de capacidad para estabilizar la calidad crediticia de los sistemas bancarios. Los procesos de reestructuración estarán financiados por quitas a la deuda bancaria para minimizar la colectivización de las pérdidas. Este enfoque es extremadamente relevante dada la correlación entre el soberano y la solvencia bancaria causada por las carteras de deuda en los balances bancarios. El círculo maléfico es bien conocido. Variaciones en la prima de riesgo exigida al soberano alteran el valor de las carteras de deuda de los bancos y afectan a su solvencia, lo que vuelve a impactar en el soberano. Además, este problema ha tenido efectos perversos en la evolución reciente de las entidades financieras europeas.


    La conclusión es bastante clara. Hay que romper el círculo maléfico entre el soberano y la solvencia bancaria. La deuda pública no puede seguir creciendo al ritmo actual. Es necesario estabilizarla. Y desde luego, no se puede acumular en los balances bancarios. Ésta tampoco puede ser la vía de salida con Europa.


    


    2.4 Las reformas estructurales: la nueva reforma del mercado de trabajo


    


    Y, en cuarto lugar, la necesidad de impulsar las reformas estructurales para aumentar el crecimiento potencial de la economía. Entre las mismas resulta conveniente hacer mención especial en el corto plazo a las concernientes al mercado de trabajo. En particular, abordar el problema de la dualidad que, como han señalado las instituciones multilaterales y los expertos repetidas veces, exige una extensión de la reforma laboral incorporando el contrato único con costes de despido crecientes con la antigüedad. Este tema no se ha explicado suficientemente. Y en mi opinión se ha ido muy lejos al abordar la escasa sensibilidad de los salarios a la situación económica, el primer problema del mercado de trabajo. Ha sido centro de atención de las tres reformas anteriores, sobre todo de la última, pero no se ha abordado el segundo grave problema, la dualidad en el mercado de trabajo. La dualidad además de ser tremendamente injusta desde el punto de vista social, incide muy negativamente en la formación de los trabajadores y, por tanto, en la productividad. Resulta inevitable abordar de una vez este grave problema en un país que además ostenta una tasa de desempleo juvenil que sólo se puede calificar de tragedia.


    Y también debe mejorarse el diseño de los incentivos en el mercado de trabajo. La política económica consiste exactamente en diseñar los incentivos de una forma adecuada. Y está claro que los incentivos en el mercado de trabajo están diseñados de una forma absolutamente contraria a los intereses generales. La introducción de mecanismos como el modelo austríaco es la vía de solución y ya se discutió su implantación en 2010, sin éxito por los supuestos costes que comportaba, e incluso el Partido Popular lo incluyó en su programa electoral en 2011. Y ahora yace en el baúl de los recuerdos. Pero las instituciones internacionales persisten en su recomendación: abordar la dualidad y adecuar los incentivos económicos en el mercado de trabajo español.


    Pero tampoco en este tema se anuncian cambios. El Gobierno muestra su satisfacción por la tercera reforma laboral y presenta su evaluación de la misma sin considerar reformas adicionales. Ésta tampoco es la vía para salir de la crisis con Europa.


    


    2.5 Productividad y capital humano


    


    Durante el último período de expansión económica previo a la crisis, la convergencia de España con la UE se había basado fundamentalmente en el significativo aumento de la tasa de empleo. Sin embargo, el crecimiento de la productividad en España fue muy inferior al de la UE o Estados Unidos. De hecho, la productividad por hora trabajada de España suponía el 90,2 por ciento de la de Estados Unidos en 1995, mientras que al final del período de expansión había disminuido hasta alcanzar solo el 75,6 por ciento. Lógicamente, la economía española tenía el reto de reducir significativamente la tasa de desempleo, que en 1994 suponía el 22 por ciento. Por eso, el crecimiento basado en un mayor uso del factor trabajo no sólo constituyó una estrategia eficiente sino también la más justa socialmente.


    Pero para continuar la convergencia en renta per cápita a largo plazo, debía retomarse con un impulso renovado la mejora de la productividad de la economía española. Como sostenía Paul Krugman, el Nobel de Economía, la productividad no lo es todo, pero a largo plazo lo es casi todo. Un sencillo ejercicio ilustra claramente esta afirmación. Dada la mejora experimentada por el mercado de trabajo en España en la última expansión económica, si la productividad de la economía española hubiera crecido desde 1995 a la misma tasa de crecimiento que en Estados Unidos, la renta per cápita habría alcanzado en 2007 el 81,5 por ciento de la de Estados Unidos en lugar del 67,1 por ciento observado, logrando niveles relativos similares a los de Canadá, Dinamarca, Países Bajos o Suecia.


    Para mejorar la productividad, parafraseando a Krugman, aunque el capital humano no lo es todo, a largo plazo lo es casi todo. Y éste es el principal objetivo que debe perseguir la política económica en el largo plazo. Porque disponer de los recursos suficientes para aumentar la calidad del sistema educativo es una condición necesaria aunque no suficiente para que mejore el capital humano en España durante las próximas décadas. Los años de escolarización de la población adulta están todavía lejos de los niveles que se alcanzan en los países que son líderes mundiales en productividad y renta per cápita.


    Este gap en capital humano explica algunas de las diferencias que se observan en las tasas de desempleo y de actividad, en la inversión en I+D o, incluso, en la calidad de las instituciones económicas y de las regulaciones que afectan a la actividad económica. La evidencia muestra que aproximadamente un 60 por ciento del gap en productividad respecto a Estados Unidos puede venir explicado por el menor nivel del capital humano de España. Por lo tanto, al aumentar el nivel educativo de la población española, las empresas dispondrían de trabajadores más productivos, lo que a su vez generaría incentivos para que aumentaran su inversión en capital físico y tecnológico. La evidencia indica también que, en línea con su menor dotación relativa de capital humano, el gasto dedicado a I+D en porcentaje del PIB de España se sitúa a niveles similares a los de Italia, Grecia o Portugal, muy lejos de los porcentajes de países como Estados Unidos, Japón, Finlandia o Suecia, en consonancia con sus niveles más elevados de capital humano.


    Reducir este gap en capital humano llevará décadas, debido a la elevada inercia de la demografía. Por lo tanto, los recursos públicos que se destinen ahora para aumentar el gasto por estudiante darán sus frutos a largo plazo, por lo que, en la situación actual de crisis económica, no servirán para estabilizar el crecimiento a corto plazo. Pero el esfuerzo presupuestario que se haga en el presente sin duda merecerá la pena. La economía española no puede permitirse que uno de los efectos colaterales de la crisis actual sea retrasar la mejora de su capital humano y posponer su convergencia con los líderes mundiales en renta per cápita.


    Los efectos de las mejoras en capital humano son muy importantes. Un año adicional de educación podría aumentar, en promedio, el 10 por ciento el salario real.17


    


    2.6 Conclusiones


     

    


    La economía española está en una situación muy difícil que requiere políticas profundas para abordar la solución de los problemas actuales. Hay que actuar con decisión, en el corto plazo, en cuatro frentes que están relacionados. En el frente macroeconómico hay que impulsar el ahorro público y el ahorro familiar. La probabilidad de que pueda aumentar la inversión y de comenzar una recuperación sostenida de la actividad, sin aumentar el ahorro, es escasa y, por otra parte, la factibilidad del desapalancamiento de las familias exige también el aumento del ahorro. Y el aumento del ahorro hace necesaria la reducción de impuestos a familias. Pero esta reducción, para que pueda ser apoyada por los mercados y las instituciones, requiere un plan de consolidación plurianual que reduzca el tamaño del sector público.


    Ello conduce inmediatamente al frente fiscal. En el corto plazo, habría sido necesario implementar un ajuste que garantizara el cumplimiento del objetivo de déficit en 2013 y, en el medio plazo, diseñar un nuevo plan de consolidación que supusiera la reducción de tamaño del sector público, incrementando significativamente su ahorro, y que fuera compatible con la reducción de los tipos impositivos a familias y empresas. Este plan debería incorporar la reforma de las pensiones, gran política de consolidación sin costes en el presente, y la definitiva puesta en marcha de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIRF).


    En el frente bancario, resulta necesario terminar definitivamente la recapitalización de las entidades. El escaso nivel de generación de resultados típicos de 2013 afecta a la capacidad de sanear con cargo a resultados y es una complicación para un futuro que está repleto de incertidumbres. Aumenta la probabilidad de que una nueva ronda de saneamiento exija provisiones que desborden la capacidad de algunas entidades. Y también la de que las cuentas públicas deban incluir nuevas ayudas a las instituciones financieras. Y resulta necesario romper el círculo entre el soberano y las instituciones financieras.


    Por último, resulta necesario abordar el problema de la dualidad en el mercado de trabajo y cambiar el sistema de prestaciones por desempleo para permitir un adecuado funcionamiento de los incentivos. Todas ellas constituyen arduas tareas en el corto plazo.


    En el medio plazo, se debe impulsar la productividad. Y aunque el capital humano no es todo para explicar la evolución de la productividad, a largo plazo es casi todo. Por tanto, el impulso al capital humano debe ser el principal objetivo de la política fiscal en el largo plazo.

  


  
    
  


  
    
  


  
    


    Capítulo 3
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    Las cinco fases de la crisis


    


    La crisis que se inició en agosto de 2007, y que dura ya más de seis años y medio, se ha desarrollado en fases muy bien diferenciadas. Esta distinción resulta útil para alejar la visión de la crisis como un período homogéneo. No lo ha sido. Los principales interrogantes se han ido modificando en el tiempo y los problemas también han sido variables a lo largo de las diferentes fases de la crisis. En consecuencia, los objetivos y las políticas económicas han sido también cambiantes a lo largo de las distintas fases. Considerar la naturaleza mutante de la crisis a lo largo de un período que comprende fases muy bien diferenciadas resulta útil para entender la situación actual.


    El año 2007 fue singular en la reciente historia económica. Después de un período de crecimiento excepcional de la actividad económica mundial, con un mayor equilibrio que en períodos anteriores entre las economías industrializadas y las economías en desarrollo, en agosto se inició una crisis de liquidez que, aunque tuvo su origen en Estados Unidos, terminó afectando a la economía global.


    


    El siglo XXI comenzó con un período de expansión económica global 


    


    Pero antes de entrar en detalle sobre el origen de la crisis y sobre las primeras medidas de política económica implementadas en las economías occidentales, conviene volver al período de expansión económica global que caracterizó el inicio del siglo XXI. Tres fueron las características que cabe destacar, a nivel global, de los primeros años de este siglo.


    En primer lugar, los reducidos tipos de interés en todos los tramos de la curva de deuda. En los tramos cortos, ello fue consecuencia de políticas monetarias muy expansivas a ambos lados del Atlántico que se originaron a partir de los atentados del 11 de septiembre de 2001. La expansión monetaria fue posible en un ambiente de expectativas de inflación ancladas en todas las economías, que era, en buena parte, la consecuencia de los movimientos a favor de la independencia de los bancos centrales y de los objetivos de inflación durante los últimos años del siglo anterior.


    Pero también hubo factores que presionaron a la baja las rentabilidades en los tramos más largos de la curva. Entre ellos destacó la emergencia de algunas economías de gran tamaño, como China, pero también Brasil, India, Rusia y Turquía, que basaron su modelo de crecimiento en el sector exterior con la consiguiente preocupación sobre el tipo de cambio de su moneda. Los intentos para evitar la apreciación del renminbi (o yuan) chino condujeron a una fuerte demanda de bonos del tesoro americano y a la consiguiente subida del nivel de reservas de China. El riesgo al que daba lugar este entorno de muy reducidos tipos de interés era que, ante un cambio en las expectativas de inflación consecuencia del exceso de liquidez a nivel global, se produjera un cambio abrupto en política monetaria.


    En segundo lugar, el equilibrio global de las balanzas por cuenta corriente presentaba un balance que no parecía suficientemente estable. El fuerte déficit por cuenta corriente de Estados Unidos, consecuencia en buena parte del dinamismo de su economía, se financiaba además de con los tradicionales superávit de las economías japonesa y alemana, con el superávit de economías en desarrollo, en particular China, pero también las economías latinoamericanas, a los que se unió, con la subida del crudo, el de los países productores de petróleo. El exceso de ahorro, que fluía desde los mercados emergentes a los desarrollados, facilitó la infravaloración del riesgo de un buen número de activos. De esta forma, las economías emergentes acumularon volúmenes espectaculares de reservas que les permitían, además, mantener sus divisas depreciadas y facilitaban su estrategia de crecimiento basado en la exportación. Junto a este elemento, resultaba destacable la importante demanda de activos de alta calidad crediticia por parte de los gestores de fondos, en un mundo en el que los volúmenes de deuda pública, como resultado del proceso de consolidación fiscal, eran decrecientes. La inestabilidad de la situación de las balanzas por cuenta corriente hacía surgir el segundo riesgo a nivel global, que era el de una repentina e intensa depreciación del dólar, aunque en realidad el ajuste de la divisa norteamericana había ya comenzado en 2002 y continuó hasta alcanzar la cota de 1,60 con la divisa europea en julio de 2008.


    En tercer lugar, la actividad global se caracterizó por un elevado grado de innovación financiera, que era la respuesta del sector financiero en un entorno dominado por la competencia. En este contexto, la innovación financiera permitió hacer frente a esta importante demanda de activos a través del desarrollo de nuevos productos e incluso de nuevos vehículos de inversión. Estos nuevos agentes dotaban al mercado de unas condiciones de liquidez muy amplias y facilitaban una expansión de los balances bancarios significativa y adicional a la forma tradicional derivada de la captación de depósitos. El resultado de todo ello fue un importante proceso de multiplicación del crédito en todo el mundo, una significativa reducción de las primas de riesgo durante un largo período de tiempo y, fundamentalmente, un notable proceso de apalancamiento que en algunos casos alcanzó niveles difíciles de sostener.


    Fue precisamente el riesgo asociado al elevado grado de innovación financiera el que se hizo realidad en el verano de 2007. Se produjo una súbita e intensa caída del multiplicador monetario, con los consiguientes efectos sobre la actividad económica de las principales economías. Pero para analizar la crisis financiera conviene volver al origen de la misma.


    


    3.1 La primera fase de la crisis: los problemas de liquidez


    


    La economía global se caracterizó, desde agosto de 2007, por una casi total falta de liquidez en el mercado de títulos hipotecarios. En los primeros meses de la crisis, los efectos de la misma se trasladaron rápidamente a bancos de inversión y agencias que gestionaban títulos hipotecarios. Pero a medida que fue avanzando el año 2008, los problemas iniciales se extendieron a todas las instituciones financieras por lo que la crisis empezó a adquirir dimensión global. Se tensionaron los tipos de interés interbancarios y las primas de riesgo alcanzaron sus niveles máximos desde la crisis de la década de 1990. Estas tensiones fueron la consecuencia de una demanda de liquidez creciente y de una oferta de la misma que se reducía.


    Los principales interrogantes se centraban en la duración de la crisis, que se asumía que sería transitoria, y en la extensión e intensidad de la misma.18 Los problemas de Northern Rock, en el Reino Unido, y el rescate de Bearn Stearns, en Estados Unidos, elevaron significativamente las expectativas de pérdidas en el sector bancario, al tiempo que se empezaban a considerar la existencia de efectos sobre la actividad económica y una probabilidad creciente de extensión a la economía global.


    Después del verano de 2008 las dudas finalizaron. La quiebra de Lehman Brothers, el rescate de Merrill Lynch por Bank of America y el rescate gubernamental de la aseguradora AIG fueron determinantes. Las tensiones de liquidez alcanzaron máximos, se redujeron drásticamente las expectativas sobre el crecimiento mundial y se asumió el estancamiento por al menos un período de tiempo significativo de las economías desarrolladas. Pero las tensiones de liquidez se trasladaron también a las economías emergentes. Se ampliaron las primas de riesgo y además se tensionaron sus mercados interbancarios. La crisis adquirió la categoría de global. Y se empezaron a considerar los planes de intervención pública.


    En el otoño de 2008, catorce meses después del inicio de la crisis financiera, ya se había producido una notable aceleración de las primas de riesgo y de la reestructuración en el sector financiero. Pocas dudas quedaban acerca de que la crisis financiera iba a tener un notable impacto sobre la actividad económica de los países desarrollados. La única cuestión relevante era la duración y la intensidad de la crisis o, en otros términos, la capacidad de las medidas de política económica que se estaban poniendo en práctica para propiciar una salida rápida de la misma. En este sentido, los planes para proveer liquidez al sistema de forma masiva, o los orientados a la rápida recapitalización del sistema bancario, constituyeron un elemento clave para evitar un período lento de ajuste de la actividad económica y facilitar la recuperación.


    


    El origen del problema 


    


    Durante los primeros años del siglo XXI se produjo, por tanto, una explosión de la titulación hipotecaria, y, más en particular, de los instrumentos financieros que agrupaban aquellas hipotecas de más alto riesgo que habían sido concedidas a familias de menores ingresos o que adquirían inmuebles relativamente caros, dado su nivel de renta. La presunción era que, por medio de una división del flujo de ingresos generados por las hipotecas subyacentes en distintos niveles de prioridad, se generaban títulos de bajo riesgo que podían ser consiguientemente intercambiados en un mercado con suficiente liquidez.


    Un ejemplo clarifica esta idea. Imagínese que se tienen 1.000 hipotecas de alto riesgo, cada una por valor de un dólar. Un banco podría agruparlas en un fondo común, dividir la propiedad del fondo en 10 tramos y proponer la siguiente forma de pago. Los primeros 100 dólares devueltos al banco pagarían al primer tramo de inversores, los siguientes 100, al segundo tramo, y así sucesivamente hasta llegar a los 100 dólares finales, que pagarían al décimo tramo. La idea es que, por muy arriesgadas que sean las 1.000 hipotecas, al menos 100 de ellas pagarán casi con total seguridad, lo que prácticamente anula el riesgo del primer tramo. De esta manera, se ha creado un activo sólido de 1.000 activos con alto riesgo. Pero el riesgo total no ha desaparecido. La otra cara de la moneda es el último tramo, ya que, con una elevada probabilidad, el inversor que adquiriera este tramo podría incurrir en pérdidas. Pero éste es un problema de gestión de cartera.


    El problema se complica si los títulos no son instrumentos homogéneos que pueden ser negociados en un mercado con liquidez, sino que agrupan 1.000 hipotecas todas de alto riesgo pero muy dispares. Mientras el precio de la vivienda subía en Estados Unidos, esto no era relevante: los tramos altos pagaban siempre. Pero cuando los precios se redujeron de forma distinta en diferentes ciudades, surgió un problema sustancial. No era igual un fondo con 1.000 hipotecas donde la caída del precio de la vivienda ocasionó un alto índice de morosidad, muchas de ellas en California, que otro, con 1.000 hipotecas concentradas en la costa Este, donde los precios no habían caído y la morosidad no se había acelerado. Un fondo con muchas hipotecas en California podía no pagar ni siquiera a los tramos más altos.


    


    Un diagnóstico: ataque agudo de selección adversa


    


    Hay situaciones en las que los mercados no son eficientes y no se producen transacciones al precio adecuado. La economía global estaba inmersa, desde agosto de 2007, en uno de estos casos ya que el mercado de títulos hipotecarios estaba dominado por una casi total falta de liquidez. Este problema estuvo causado por un ataque agudo de lo que los economistas denominamos selección adversa.


    Para explicar qué es la selección adversa, se puede emplear el ejemplo del mercado de coches de segunda mano que George Akerlof,19 economista norteamericano premio Nobel de Economía en 2001, propuso en 1970. Si alguien quiere vender un coche usado con sólo unos pocos meses, puede ser porque realmente quiere cambiar de coche o porque el coche tiene problemas de fabricación y el dueño quiere quitárselo de encima. En este mercado hay un problema de información asimétrica, el vendedor tiene una ventaja informativa sobre el comprador: él conoce la calidad del coche mientras que el comprador sólo observa el precio, sin poder distinguir entre los coches buenos y malos (a menos que un mecánico haga una revisión exhaustiva). En consecuencia, el comprador sólo estará dispuesto a pagar un precio muy bajo por el coche. Los vendedores de coches buenos, alarmados por el bajo precio, se retirarán del mercado, pero los vendedores de coches problemáticos continuarán en él. La ventaja informativa del vendedor provoca la desaparición de los buenos coches del mercado (de ahí el nombre de selección adversa), precios bajos y un mercado de coches usados pequeño e ineficiente.


    ¿Qué tiene que ver el mercado de coches usados con los títulos hipotecarios? A partir de agosto de 2007, los inversores no querían comprar títulos hipotecarios ya que no podían discriminar entre fondos o resultaba muy costoso hacerlo. El tema era aún más grave, porque el inversor podía sospechar que si le ofrecían un título en particular, podía ser porque se trataba de un título con muchas hipotecas malas y por ello aparecía la selección adversa. En consecuencia, los inversores o no compraban ningún título o lo hacían a precios muy reducidos, es decir, se secó la liquidez del mercado.


    


    El contagio financiero y la necesidad de intervención pública


    


    Pero la desaparición de la liquidez de un mercado se contagia rápidamente a otros mercados en una cascada perversa. Piénsese en un banco con muchos títulos hipotecarios que no encuentran mercado por lo que, para hacer frente a sus pagos, debe vender sus bonos corporativos. Pero la repentina llegada de éstos al mercado hunde su precio, afectando quizás a otro banco que no había invertido en títulos hipotecarios (porque tenían un riesgo elevado) y había colocado su cartera en bonos de empresas sólidas y rentables. La ironía de la situación es que el banco virtuoso se ve afectado, aunque no lo quiera, por la desaparición de la liquidez causada por la selección adversa en un mercado en el que ni siquiera participa. De no frenarse el contagio, se podría producir un desplome generalizado del sistema financiero. Ello no sólo justifica, sino que hizo necesaria la intervención pública. Pero antes de analizar la misma, conviene repasar la cronología del principio de la crisis financiera.


    


    La cronología del inicio de la crisis financiera


    


    Tras una primera fase de la crisis en la que se vieron afectados negativamente los activos que muchos bancos tenían en su balance, a lo largo de 2008 la situación fue entrando en una segunda fase en la que se generalizaron los problemas a distintas instituciones financieras y a diversos ámbitos geográficos.


    En esta primera fase, los más afectados fueron los bancos de inversión y las agencias que gestionaban títulos hipotecarios, cuyo valor cayó rápidamente. Sin embargo, la crisis se fue intensificando y terminó afectando a todo el sistema financiero: se encareció y se redujo significativamente la financiación, tanto en el mercado interbancario como en el mercado de activos de largo plazo. El gap entre la demanda de liquidez del sistema y la oferta, ante la retirada de algunos de los proveedores de liquidez, tensionó los tipos de interés interbancarios. Se produjo un desplome de los volúmenes de papel comercial y la demanda de corto plazo se dirigió al mercado interbancario, elevando las primas del mismo a niveles máximos desde finales de la década de 1980 en Estados Unidos, con la crisis de las cajas de ahorro, o desde principios de 1990 en Europa, con la crisis del Sistema Monetario Europeo (SME). Las emisiones de títulos a largo plazo se vieron también afectadas por la revisión del riesgo asociado a los mismos, lo que limitó y encareció este canal de obtención de recursos del sistema financiero.


    En definitiva, ello fue el reflejo de un desequilibrio creciente entre la demanda de liquidez, que se incrementaba por precaución, y la oferta, que se reducía. A pesar de que los bancos centrales aumentaron rápidamente la inyección de liquidez, con nuevos instrumentos, con mayores plazos e incluso con nuevos esquemas de garantías, las primas de riesgo en el mercado interbancario permanecieron muy elevadas.


    Durante estos primeros compases de la crisis, algunas instituciones asumieron que su duración sería limitada y que su impacto económico estaría acotado. Las inyecciones de liquidez de los bancos centrales y la publicación de resultados de los bancos, que limitarían sus pérdidas, se consideraban soportes que amortiguarían las tensiones en los mercados. Sin embargo, las pérdidas reconocidas al finalizar 2007, en todo el sistema, se aproximaban a 100.000 millones de dólares, más de la mitad en Estados Unidos.


    Al comenzar 2008, se asumió que la extensión de la crisis iba a ser mayor de la esperada inicialmente. En primavera, se produjo la nacionalización, en el Reino Unido, de Northern Rock y, en Estados Unidos, el rescate de Bearn Stearns. Las pérdidas en el sector bancario se situaban en 400.000 millones de dólares y se estimaba que podían alcanzar el billón de dólares. Se descontaba ya un impacto negativo sobre la actividad económica, derivado de las restricciones de crédito.


    No obstante, el rescate de Bearn Stearns por JPMorgan indujo que no se iba a producir la quiebra de ninguna gran entidad. Por otra parte, se confió en la recapitalización de las entidades financieras a través de los fondos soberanos emergentes, que tuvieron un papel muy activo como proveedores de capital. Por último, la crisis se percibía como asimétrica. Las economías anglosajonas parecían muy afectadas, pero no tanto el resto de economías europeas. En Estados Unidos, además, la Reserva Federal ya había reducido sustancialmente sus tipos de interés, desde el 5,25 por ciento al 2 por ciento, lo que debía limitar el impacto de la crisis sobre la economía real y sobre el sector financiero.


    En primavera, resurgió la preocupación por la inflación, que alcanzó en las economías desarrolladas niveles máximos desde principios de la década de 1990. La aceleración de los precios de las materias primas no respondía a factores de oferta o demanda, sino que tenía un claro componente financiero. El aumento de la aversión al riesgo llevó a la búsqueda de otros activos con alta rentabilidad, por lo que las materias primas se convirtieron en un objetivo de inversión.


    Desde el punto de vista del diseño de la política monetaria, el aumento de los precios de las materias primas generó un dilema. Mientras los bancos centrales seguían inyectando liquidez en los mercados, los tipos de interés de corto plazo aumentaron. Se deterioraban las perspectivas de los países desarrollados ante el empobrecimiento relativo que suponía el aumento del precio del crudo. En la resolución de este dilema dominó el temor a la persistencia de la inflación y, sobre todo, a los posibles efectos de segunda ronda, es decir sobre los salarios y la consiguiente espiral de precios-salarios. En base a ello se formaron las expectativas sobre los tipos de interés y el Banco Central Europeo llegó incluso a aumentarlos en un cuarto de punto en julio de 2008, situándolos en el 4,25 por ciento. Un movimiento que, como algunos anunciaron, revertiría muy pronto, tan pronto como se conocieran los datos de actividad de las economías europeas del segundo trimestre y se pusiera de manifiesto la extensión de la crisis en Europa.


    En efecto, como algunos habían previsto, tras el verano la crisis financiera volvió a primer plano. Vivimos la tercera semana de septiembre, la semana interminable de la quiebra de Lehman Brothers, el rescate de Merrill Lynch por Bank of America y el rescate gubernamental de la aseguradora AIG. El mercado de papel comercial experimentó un nuevo descenso de volumen y el desplazamiento de la demanda de liquidez hacia el mercado interbancario llevó las primas de liquidez a niveles nunca antes vistos. La sequía de liquidez extendió la crisis, que superaba el ámbito de las economías anglosajonas.


    En otoño, se revisaron al alza las estimaciones de pérdidas bancarias hasta 1,4 billones de dólares, y a la baja las expectativas de crecimiento económico mundial, con el estancamiento de los países desarrollados en 2009. Ello era consecuencia de las restricciones de crédito, del descenso de la riqueza financiera y de la intensa desaceleración del sector inmobiliario en los países desarrollados.


    Finalizó así el dilema de política monetaria de la primavera. El mayor riesgo estaba ahora en la actividad. Las expectativas sobre tipos de interés cambiaron radicalmente, descontándose bajadas y una extensión del período de tipos de interés bajos. De hecho, se produjo un hecho significativo sin precedentes: el 8 de octubre, los seis principales bancos centrales de los países desarrollados —Reserva Federal, BCE, los bancos centrales de Suiza, Suecia, Canadá y Reino Unido— bajaron de manera coordinada sus tipos de interés en medio punto porcentual.


    Además, las tensiones de liquidez se trasladaron a las economías emergentes. Por primera vez, desde el inicio de la crisis, sus mercados interbancarios se tensionaron, se ampliaron sus spreads de riesgo y, en algunos casos, sus divisas se depreciaron notablemente con el dólar. Esta extensión de los problemas de liquidez puso claramente de manifiesto la inexistencia del mercado y la necesidad de intervención pública en la resolución de la crisis. Ahora bien, mientras en Estados Unidos se canalizó a través de un plan general, en Europa las respuestas tuvieron inicialmente una dimensión nacional.


    


    Los resultados de la economía española en la primera fase de la crisis


    


    En España, el inicio de la crisis financiera global supuso el desplome de los ingresos impositivos de las administraciones públicas durante los primeros trimestres de la crisis.20 El saldo público empeoró en 4,9 puntos del PIB en sólo un año. Se pasó de un superávit público del 2,71 por ciento del PIB en septiembre de 2007 21 a un déficit del 2,2 por ciento del PIB en septiembre de 2008. Ello fue consecuencia de la disminución de los ingresos impositivos, que explicó el 60 por ciento de la reducción del saldo público, y del incremento del gasto público, que explicó el restante 40 por ciento.


    La caída de ingresos se produjo tanto en indirectos como en directos, que se redujeron 1,8 y 1,0 puntos del PIB respectivamente. Por lo que respecta al gasto, destacó el comportamiento de las prestaciones sociales y el del consumo público. Las prestaciones sociales, responsables del 18 por ciento del incremento del déficit, tuvieron un comportamiento que se puede considerar como normal dado que el aumento de la tasa de desempleo en esta primera fase de la crisis fue de 3,3 puntos en sólo cuatro trimestres, es decir al ritmo de 0,8 puntos de aumento al trimestre. La tasa de desempleo subió rápidamente desde el 8 por ciento del tercer trimestre de 2007 al 11,3 por ciento en el tercer trimestre de 2008. Pero el comportamiento del consumo público, que subió 0,8 puntos del PIB en sólo cuatro trimestres, explicando el 16 por ciento de la reducción del saldo presupuestario, sólo cabe explicarlo por la expansiva política retributiva aplicada durante las primeras fases de la crisis, que tan desafortunados resultados iba a suponer más tarde.


    En definitiva, en la primera fase de la crisis los ingresos se redujeron muy rápidamente en 2,9 puntos del PIB volviendo el total de recursos de las administraciones públicas a niveles más acordes con los que se observaban durante los primeros años del siglo XXI. Pasaron de suponer el 41,7 por ciento del PIB al inicio de la crisis al 38,7 por ciento en septiembre de 2008. Destacó la fuerte reducción de los impuestos indirectos, que se aproximó al –10,8 por ciento, aunque el consumo privado nominal aún crecía el 5,7 por ciento. Se produjo simultáneamente un incremento de las prestaciones sociales de 0,9 puntos ante la aceleración del desempleo y finalmente se aceleró también el consumo público.


    Evidentemente, en esta primera fase de la crisis, hasta la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, los principales interrogantes que se planteaban se referían, como se ha visto antes, a la extensión y a la intensidad de la crisis. Se discutía si iba o no a ser una crisis global, si afectaría o no a las economías en desarrollo y si la crisis de liquidez se iba o no a transformar en problemas de solvencia que terminarían afectando a buena parte de los sistemas financieros.


    La economía española finalizó la primera fase de la crisis creciendo al ritmo interanual del 0,3 por ciento. La actividad se había desacelerado 3,1 puntos en sólo un año. La variación interanual del empleo ya se hizo negativa en el tercer trimestre de 2008, alcanzando el –0,8 por ciento, por lo que el empleo se había desacelerado 3,9 puntos en un año. La tasa de desempleo alcanzó el 11,3 por ciento en el tercer trimestre y el saldo público el –2,2 por ciento del PIB.


    


    3.2 La segunda fase de la crisis: la intervención pública


    


    Las medidas de política económica


    


    Tras un intenso debate público, el 3 de octubre de 2008 se aprobó en la Cámara de Representantes del Congreso de Estados Unidos el plan del tesoro para el rescate de las instituciones financieras (TARP, Troubled Asset Recovery Program), que consistía en emplear hasta 700.000 millones de dólares para que una agencia pública adquiriera activos de baja calidad de los bancos. El objetivo era agilizar la resolución de la crisis, propiciando una vuelta a la normalidad en las operaciones entre bancos con el consiguiente descenso en los tipos interbancarios. Se trataba en definitiva de un intento por evitar el credit crunch y la consiguiente recesión de la economía norteamericana.


    En Europa, la reacción a los problemas fue distinta. A pesar de que la crisis financiera tenía un carácter global, las aproximaciones para su resolución tuvieron un carácter nacional. Irlanda optó por garantizar los depósitos y la deuda de las principales entidades financieras. Alemania se enfrentó al caso del banco Hypo mediante una línea de crédito. De esta forma, se consideraba que los problemas principales eran de liquidez y no de solvencia. Francia, Bélgica, Países Bajos y Luxemburgo, primaron la solvencia al nacionalizar las entidades con problemas, como Fortis o Dexia, mientras que Dinamarca adoptó un plan completo, en el que abordaba tanto problemas de liquidez como de solvencia, diseñando un fondo para la recapitalización de las entidades.


    En el Reino Unido se diseñó un plan de carácter global para afrontar los problemas de liquidez y de solvencia del sistema. El plan se basaba en tres elementos. Primero, la compra por parte del Gobierno de acciones preferentes de las entidades con problemas, para lo que se disponía de 25.000 millones de libras, ampliables a 50.000. Segundo, garantías para la emisión de deuda de corto y medio plazo —hasta tres años— a lo que se destinaron 250.000 millones de libras, accesible para las entidades con suficiente capital. Tercero, una línea de provisión de liquidez, de 200.000 millones de libras, en un programa de operaciones swaps, a plazos de tres meses. El plan implicaba para las entidades cambios en las políticas de dividendos, de compensación a directivos o de políticas de préstamo, además de la recapitalización.


    


    La coordinación europea


    


    No obstante, el 7 de octubre el Ecofin adoptó una serie de principios generales. Se incrementó el mínimo garantizado de los depósitos a una cifra entre 50.000 y 100.000 euros, evitando discrepancias entre países que podrían tener efectos negativos desde el punto de vista de competencia.


    En el marco diseñado por el Ecofin, y durante el mismo día que se celebraba su reunión, el presidente del Gobierno español anunció la creación del Fondo de Liquidez, por el que el Tesoro podría adquirir temporalmente activos de la máxima calidad crediticia de las entidades por un total de 30.000 millones de euros, ampliable a 50.000 millones. El fondo estaba orientado a enfrentar los problemas de liquidez del sistema financiero español.


    El 8 de octubre se produjo la bajada coordinada de los tipos de interés de los seis principales bancos centrales. Y, por fin, el 12 de octubre, la reunión de los jefes de Estado y de Gobierno del Eurogrupo, supuso una respuesta coordinada de Europa ante la crisis. Se propuso garantizar las nuevas emisiones de deuda para reponer el acceso a la liquidez, recapitalizar las entidades mediante acciones preferentes y reafirmar el compromiso de evitar la quiebra de las instituciones relevantes y limitar la obligación de contabilizar a precios de mercado determinados activos.


    Esta decisión tuvo una valoración muy positiva porque cambió la dinámica de los mercados, porque forzó a los bancos centrales y a las autoridades económicas a actuar rápidamente, por haber dado un carácter global a las soluciones europeas y porque hizo a los jefes de Gobierno protagonistas en la resolución de la crisis.22 Sin embargo, no se solucionó el tema del mercado interbancario, particularmente problemático para el sistema español. De hecho, el martes 14 la Reserva Federal se anticipó garantizando este mercado.


    Tras la reunión del Eurogrupo, el Gobierno español, respaldando la iniciativa del presidente, garantizó inmediatamente la emisión de deuda nueva de las entidades hasta el final de 2009, con un plazo de cinco años y una cuantía de hasta 100.000 millones. También Alemania, Francia y Portugal anunciaron planes similares. Alemania y Francia establecieron además programas de recapitalización, por 80.000 y 40.000 millones de euros respectivamente, en acciones preferentes.


    Y por último, el BCE, en su reunión por teleconferencia del jueves 16 de octubre, apoyando el impulso de los jefes de Gobierno, decidió extender de forma muy sustancial el colateral elegible en las operaciones de crédito del Eurosistema, proporcionar liquidez sin límites hasta finales de marzo de 2009 y empezar a dar liquidez en dólares USA a través de swaps de cambio exterior, como respuesta a las propuestas de aseguramiento de las operaciones del mercado interbancario.


    Esta segunda fase de la crisis duró seis trimestres, desde septiembre de 2008 a marzo de 2010, y en ella, de nuevo, el déficit público español aumentó 9,1 puntos del PIB, alcanzando el máximo del 11,2 por ciento en marzo de 2010. Los ingresos impositivos continuaron reduciéndose. Los indirectos a un ritmo bastante inferior al registrado en la primera fase, pero los directos lo hicieron a un ritmo superior. En este período, los ingresos directos se redujeron 2,2 puntos y los indirectos 1,1 explicando conjuntamente el 35,4 por ciento de la variación del saldo público.


    Por lo que respecta al gasto, destaca el nuevo fuerte incremento de las prestaciones sociales que aumentaron 2,7 puntos del PIB, explicando el 29,8 por ciento del aumento del déficit. Ello fue consecuente con la pérdida de puestos de trabajo que ascendió en esta segunda fase de la crisis a más de 1,9 millones. El desempleo continuó su fuerte ascenso, en seis trimestres 8,7 puntos, aumentando al ritmo promedio de 1,5 puntos al trimestre, el doble que en la primera fase. La tasa de desempleo alcanzó en el primer trimestre de 2010 la cota del 20,05 por ciento. También continuó el intenso crecimiento del consumo público, que en esta segunda fase volvió a incrementarse en 2,5 puntos del PIB, explicando el 27,3 por ciento del incremento del déficit.


    La inversión también aumentó hasta alcanzar su máximo en el 4,5 por ciento del PIB en el primer trimestre de 2010. Ello fue la consecuencia del denominado plan E, que supuso 11.000 millones de euros de aumento del gasto, fundamentalmente en inversión pero también en consumo público.


    En esta segunda fase de la crisis, el pago por intereses aún se mantuvo por debajo del 2 por ciento del PIB, pero el espectacular aumento del déficit indujo preocupación por su evolución en el futuro inmediato, por primera vez desde el ingreso de la economía española en la UEM. Esta preocupación por la carga de intereses fue un preludio a los acontecimientos posteriores.


    En definitiva, la economía española finalizó la segunda fase de la crisis financiera con una tasa de desempleo en la cota del 20 por ciento, después de haberse destruido 2,1 millones de puestos de trabajo desde el inicio de la crisis y un déficit público del 11,2 por ciento del PIB. Este desequilibrio en las finanzas públicas era el resultado de un total de empleos del 47,1 por ciento del PIB, habían aumentado en 8,2 puntos en sólo 10 trimestres, y de unos recursos que se situaban en el 35,9 por ciento del PIB, 5,8 puntos menos que en el inicio de la crisis financiera. Y ello implicó pasar de un superávit del 2,7 por ciento a un déficit del 11,2 por ciento del PIB.


    


    3.3 La tercera fase de la crisis: la crisis de deuda soberana 


    


    El inicio de la recuperación en las economías más avanzadas, durante el otoño de 2009, cambió la preocupación de los economistas. La aparición de datos positivos de actividad en algunas de las principales economías europeas, Alemania y Francia, conllevó un cambio de expectativas que se consolidó tras el verano de 2009. En el inicio del otoño, la idea de que la recuperación global había comenzado había ganado fuerza y se corroboró con datos positivos de actividad durante el tercer trimestre para las principales economías. El cambio de expectativas estuvo sin duda asociado a la capacidad estabilizadora de las políticas implantadas y, en particular, al éxito de los impulsos fiscales para frenar el deterioro de la demanda agregada e incluso generar crecimiento de la actividad.


    Pero los efectos de la crisis, en los más de dos años transcurridos desde el inicio de la misma, habían dañado también el crecimiento potencial de las principales economías y los daños sufridos por el sistema financiero habían sido muy relevantes. Es cierto que, en las economías anglosajonas, la recapitalización de los sistemas bancarios se había abordado con prontitud. Pero la recapitalización no iba a ser un proceso simétrico entre las economías más avanzadas. Ello se debía a la composición de los balances bancarios y también a la normativa contable, por lo que aún debería transcurrir bastante tiempo para que las economías que estaban más retrasadas en abordar los problemas del sector bancario pudieran culminar con éxito esta tarea.


    Por todo ello, existía un consenso generalizado en que resultaba determinante, desde el lado de la oferta, la aplicación de reformas estructurales que impulsaran el crecimiento potencial hacia los niveles previos a la crisis, si se quería intentar evitar un período de menor crecimiento económico.


    


    La sostenibilidad de la recuperación y las políticas de demanda


    


    Una vez iniciada la recuperación global, el principal interrogante era la sostenibilidad de la misma. Las políticas económicas expansivas habían desempeñado un papel determinante en la recuperación, pero el carácter expansivo de las políticas de demanda no podía continuar indefinidamente. Por lo que respecta a la política fiscal, serían necesarios procesos de consolidación fiscal que equilibraran los saldos presupuestarios y redujeran el tamaño de las deudas públicas, que habían aumentado considerablemente durante las dos primeras fases de la crisis. En cuanto a la política monetaria, se había producido un notable incremento en la base monetaria. Por ello se argumentaba que era necesario iniciar el ciclo alcista de los tipos de interés para que las expectativas de inflación no se vieran afectadas. No obstante, la crisis financiera había estado asociada a una súbita e intensa caída del multiplicador monetario, que las actuaciones de los bancos centrales sobre las bases monetarias habían tratado de compensar para mantener la oferta monetaria (el producto de la base monetaria por el multiplicador), más o menos constante.


    Además, la evidencia empírica sobre anteriores crisis financieras mostraba que la reducción del multiplicador monetario tardaría bastante tiempo en recuperarse. Ello implicaba que para que la oferta monetaria continuara en los niveles de finales de 2009 sería necesario mantener la base monetaria elevada. Por otra parte, las expectativas de inflación permanecían ancladas alrededor del 2 por ciento en ambos lados del Atlántico, por lo que el inicio alcista de los tipos de interés tardaría aún bastante tiempo.


    


    Los nuevos equilibrios macroeconómicos


    


    La aceptación de mayores déficit fiscales, y también de mayores pesos de la deuda pública, tenía sólo carácter transitorio y, por lo tanto, los impulsos fiscales, que habían sido determinantes en la recuperación, debían ser eliminados. Debían ser sustituidos por gasto privado, por consumo de las familias e inversión de las empresas. Ello implicaba un nuevo equilibrio macroeconómico interno, en el que la necesaria reducción del gasto público se compensara con gasto del sector privado. La urgencia de este nuevo equilibrio macroeconómico interior dependería de las circunstancias de cada economía, pero se señalaba un factor determinante en el diagnóstico de las cuentas públicas. La implantación, o no, de políticas para afrontar las presiones sobre el gasto público a medio y largo plazo, que planteaba el proceso de envejecimiento demográfico, y la imparable demanda de salud sobre las economías occidentales se convertían en factores clave. En la medida en que se hubieran llevado a cabo las reformas para reducir esta presión sobre el gasto a medio plazo, también se reduciría probablemente la presión de los mercados para eliminar el impulso fiscal en el corto plazo. Y desde luego, en la medida en que estas políticas se habían dejado de lado, resultaba previsible que la presión para reducir el déficit en el corto plazo iba a ser considerablemente mayor.


    Por otra parte, la crisis había tenido efectos muy duraderos sobre el comportamiento de los agentes económicos y, en particular, de las familias. Resultaba muy poco probable que las familias, después de incrementar sustancialmente su tasa de ahorro durante la crisis, fueran a reducirla con rapidez tras la recuperación, propiciando así una aceleración del consumo privado. En las economías en las que las familias habían aumentado más su endeudamiento durante los últimos años, resultaba menos probable que se observara este comportamiento. Así, en Estados Unidos, donde la tasa de ahorro de las familias había aumentado casi cinco puntos durante la crisis, resultaba difícil pensar que, tras la recuperación, se iba a producir una caída de la tasa de ahorro de las familias hasta los niveles que tenía en el período previo a la crisis. Y lo mismo cabe pensar del resto de economías en las que se había observado un notable incremento de la deuda y, desde el inicio de la crisis, un fuerte aumento de la tasa de ahorro.


    En esta situación, resultaba complicado aventurar, en estas economías, un fuerte incremento del consumo privado para impulsar la demanda agregada, más que compensando la necesaria eliminación del impulso fiscal. Más bien, parecía que sería difícil que las demandas internas retornaran al peso que tenían en el PIB antes de la crisis, en particular en Estados Unidos pero también en otras economías que requerían importante financiación exterior.


    Como consecuencia, estas economías, si querían recuperar el nivel de demanda agregada precrisis, deberían alcanzar un nuevo equilibrio macroeconómico externo, compensando la caída de la demanda interna con más demanda exterior. Ello significaba aumentar las exportaciones netas con el resto del mundo. Pero para que algunas de las principales economías industrializadas pudieran aumentar su ahorro y sus exportaciones, resultaba necesario que otras economías pudieran reducir su ahorro y también sus exportaciones de bienes y servicios, dando lugar a un nuevo equilibrio externo entre economías, es decir un nuevo equilibrio macroeconómico global.


    Este nuevo equilibrio macroeconómico global sería un factor clave en la sostenibilidad de la recuperación económica iniciada en la segunda parte de 2009. La mayor demanda externa que requeriría la economía de Estados Unidos, para que su recuperación fuera sostenible, exigiría cambios en otras economías desarrolladas y quizás en las grandes economías emergentes, como China, India, Rusia, Brasil, México o Turquía.


    


    La economía española ante los nuevos equilibrios macroeconómicos


    


    En este contexto, resultaba claro que cuando la recuperación comenzara en España sería necesario eliminar el impulso fiscal, sustituyéndolo, como en el resto de economías, por consumo e inversión del sector privado. En definitiva, retirar gasto público a medida que el gasto privado aumentara. Pero esta sustitución de gasto público por gasto privado debería hacerse con especial delicadeza para no quebrar la recuperación de la actividad y del empleo. El deterioro de las cuentas públicas en las dos primeras fases de la crisis ponía de manifiesto la necesidad de emprender un ambicioso proceso de consolidación fiscal durante los próximos años, con el objetivo de retornar a un déficit estructural próximo al existente antes de la crisis.


    Se trataba, por tanto, de un compromiso para convencer a los mercados de la voluntad inequívoca del Gobierno español de llevar a cabo una consolidación fiscal que garantizara los compromisos futuros. Pero resultaba necesario tener en cuenta las experiencias recientes respecto a los procesos de consolidación fiscal llevados a cabo en distintas economías. La literatura económica y la evidencia empírica eran concluyentes a este respecto. Las consolidaciones fiscales con éxito 23 se habían basado en la reducción del gasto público no productivo, mientras que las que habían fracasado habían enfatizado los aumentos de los impuestos.24 Por consiguiente, debería descartarse la estrategia de impulsar el proceso de consolidación fiscal español mediante subidas de los tipos impositivos con el objetivo de recuperar el peso de los ingresos en el PIB. De hecho, los ingresos habían perdido más de cinco puntos del PIB sin apenas modificaciones normativas. Más bien, el objetivo debería haber sido que los ingresos retornaran, sin modificaciones normativas, a un nivel intermedio respecto al que tenían cuando comenzó la crisis.


    Por otra parte, la economía española debería ganar peso en su demanda exterior si quería mantener la demanda agregada en los niveles promedio del período precrisis. Ello exigiría aumentar el peso de las exportaciones de bienes y servicios y disminuir el peso de las importaciones, que se acoplarían a la nueva demanda interior.


    En este proceso resultaba un factor clave la competitividad de la economía española. Era necesario recuperar parte de las pérdidas de competitividad a corto plazo si se quería ganar peso a nivel global en la demanda exterior. Evidentemente, resultaba necesario apoyar estas posibles ganancias de corto plazo con las reformas estructurales que apoyaran la mayor productividad y competitividad de la economía española en el medio y largo plazo.


    Pero las enormes tensiones financieras de la primavera de 2010 precipitaron los acontecimientos. El inicio de la crisis de deuda soberana supuso una confirmación plena de las preocupaciones de los economistas del otoño anterior. El Gobierno español tuvo que intensificar extremadamente su proceso de consolidación fiscal con los ajustes de mayo de 2010. Se congelaron las pensiones, se redujeron los salarios de los funcionarios públicos y la inversión pública y se subieron los tipos del IVA así como la fiscalidad del ahorro en seis puntos y los tipos marginales del IRPF.


    Los efectos de este ajuste fiscal fueron notables durante los primeros trimestres. El ahorro público (es decir, los ingresos menos los gastos corrientes de las administraciones públicas) que se había situado en niveles mínimos del –5,4 por ciento del PIB en marzo de 2010 (es decir, los ingresos presentaban un gap negativo de 5,4 puntos del PIB con el gasto corriente) aumentó 1,1 puntos en dos trimestres, aunque en diciembre de 2011 retornó a niveles similares a los de marzo de 2010.


    El proceso de consolidación fiscal entre la primavera de 2010 y el cuarto trimestre de 2011 redujo el déficit público en 2,1 puntos del PIB, o en 1,7 puntos si no se tienen en cuenta las ayudas a las instituciones financieras que ascendieron en 2011 a 0,5 puntos del PIB. El 38 por ciento de la consolidación fiscal entre marzo de 2010 y diciembre de 2011 se explicó por el lado de los ingresos mientras que el 62 por ciento se explicó por la reducción del gasto público.


    Por el lado de los ingresos destacó el crecimiento de los impuestos indirectos, resultado del aumento de tipos del IVA fundamentalmente, que supuso 0,8 puntos del PIB, explicando el 38,6 por ciento de la mejora del saldo presupuestario. Sin embargo, las medidas tomadas en el IRPF, como era de esperar, apenas tuvieron ningún efecto.


    En cuanto al gasto, destaca la reducción del gasto en inversión, 1,5 puntos, que explicó el 70,8 por ciento de la mejora del déficit. Y la caída del consumo público, después del fuerte crecimiento anterior, y de las transferencias de capital 25 permitió compensar el nuevo crecimiento de las prestaciones sociales (a pesar de la congelación de las pensiones con la excepción de las mínimas). Por otra parte, los efectos de los mayores tipos de interés elevaron notablemente los pagos por intereses, en este período 0,70 puntos, deteriorando aún más las cuentas públicas.


    Si se eliminan las ayudas a las instituciones financieras, que ascendieron a 0,5 puntos del PIB, el análisis apenas cambia. El incremento de ingresos explicaría en este caso el 49 por ciento del ajuste y la reducción del gasto explicaría el 51 por ciento. Es decir, algo más de la mitad del ajuste se explicó por el lado del gasto. Pero debe tenerse en cuenta, en todo caso, que la reducción del gasto productivo fue determinante en el ajuste llevado a cabo entre marzo de 2010 y diciembre de 2011. Y que el 50 por ciento lo explicó la subida del IVA. El resto eran básicamente ajustes entre partidas que compensaban el crecimiento de algunas como los pagos por intereses de la deuda, las prestaciones sociales, o las ayudas a las instituciones financieras, en su caso, con las caídas del consumo público que se redujo aunque sólo 0,24 puntos.


    No se trató por tanto de un ajuste virtuoso. Una parte minoritaria del ajuste se explicaba por el lado del gasto, aunque la parte explicada por el lado de los ingresos respondía sobre todo a la subida de los tipos del IVA, que había sido demandada ampliamente por los expertos y las multilaterales. Además, el ajuste del gasto se basaba demasiado en la reducción de la inversión y menos en el ajuste del gasto no productivo, aunque incluso se redujo el salario de los funcionarios públicos, disminuyendo ligeramente el consumo público. Esta composición del ajuste está detrás de la subestimación de los multiplicadores que hicieron distintas instituciones para las economías que tenían que llevar a cabo intensos procesos de consolidación fiscal.


    


    3.4 La cuarta fase de la crisis: la nueva desaceleración de 2011


     

    


    El rescate de la economía portuguesa y las fuertes turbulencias financieras que caracterizaron el final de la primavera y el verano de 2011 terminaron desencadenando una nueva desaceleración de la actividad económica. La economía española había tardado en iniciar la recuperación. No hubo crecimiento interanual positivo hasta el tercer trimestre de 2010, pero en el cuarto trimestre de 2011 la actividad volvió a hacerse negativa. Desde entonces, la actividad ha permanecido negativa y previsiblemente continuará siéndolo hasta el primer trimestre de 2014.


    


    CUADRO 3.1    El proceso de consolidación fiscal entre diciembre de 2011 y septiembre de 2013
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    TPM: Impuestos ligados a la producción e importación (indirectos); TRP: Impuestos sobre la renta y el patrimonio (directos); CS: Cotizaciones sociales; RP: Rentas de la propiedad (intereses); EBE: Excedente bruto de explotación; PS: Prestaciones sociales; OTCN: Otras transferencias corrientes netas; Sub: Subvenciones; CF: Consumo final (Público); FBC: Formación bruta de capital; A-CANF: Adquisiciones menos cesiones de activos no financieros; TKN: Transferencias de capital netas; AIF: Ayudas a instituciones financieras; CNFaapp: Capacidad o necesidad de financiación de las administraciones públicas; CNFaapp-AIF: Capacidad o necesidad de financiación excluidas las ayudas a instituciones financieras.


    


    En este ambiente recesivo, el inicio de la legislatura del Partido Popular originó el segundo proceso de consolidación fiscal consecutivo. A pesar de ello, en septiembre de 2013 el déficit público aumentó en 0,74 puntos hasta alcanzar el 10,3 por ciento del PIB, como se puede ver en el cuadro 3.1. Si se excluyen las ayudas a las instituciones financieras, que ascendieron a 3,3 puntos del PIB en junio de 2013 frente a 0,5 en diciembre de 2011, el déficit se redujo en 2 puntos hasta el 7,1 por ciento del PIB. Además, si se eliminan todas las medidas one-off, las medidas temporales, el déficit público se situó en septiembre de 2013 en el 8,1 por ciento del PIB.


    Si no se consideran las ayudas a las instituciones financieras, aunque sí el resto de medidas temporales o one-off, la reducción del déficit público de 2 puntos (desde el 9,1 por ciento de 2011 al 7,1 por ciento de 2013) se explicaría en el 63,8 por ciento por la evolución de los ingresos y en el 36,2 por ciento por la evolución del gasto. No obstante, el fuerte incremento de la imposición directa explicó el 29 por ciento de la reducción, el nuevo incremento de los tipos del IVA el 43,1 por ciento y la reducción de la inversión pública el 68,2 por ciento. El resto son ajustes. Así, la caída del consumo público (1,13 puntos) y la de las subvenciones (0,18) compensaron el aumento de las prestaciones sociales (1,08 puntos) y la caída de las cotizaciones (–0,56).


    Ello refleja que el proceso de consolidación fiscal de 2012 y 2013, aun eliminando las ayudas a las instituciones financieras, no ha sido tampoco virtuoso. Se ha basado en el aumento de impuestos y en la reducción del gasto de capital. Las subidas de la imposición, tanto de la directa como de la indirecta mediante aumento de tipos impositivos, y la reducción de la inversión explican la mejora del saldo presupuestario si se excluyen las ayudas a instituciones financieras.


    Y sin excluir las ayudas a las instituciones financieras, el déficit en septiembre de 2013 se situó en el 10,3 por ciento del PIB, incluso 0,7 puntos por encima de la cifra registrada en diciembre de 2011.


    La conclusión es que, a pesar de llevar dos procesos de consolidación fiscal consecutivos, no se ha reducido el gasto público, que incluso ha seguido aumentando, y tampoco, como se verá después, ha aumentado el ahorro público. Un proceso de consolidación fiscal que mantiene el déficit público en cifras de doble dígito y que no consigue aumentar significativamente el ahorro público resulta muy cuestionable.


    


    3.5 Las insuficiencias de la estabilización


    


    La economía española está finalizando la cuarta fase de la crisis. La obtención de crecimiento intertrimestral positivo en el tercer trimestre de 2013 y previsiblemente también en el cuarto apunta a que habrá crecimiento interanual positivo en el primer trimestre de 2014. De esta forma, la economía española iniciará la quinta fase de la crisis, que debe ser de crecimiento sostenido de la actividad.


    Sin embargo, la estabilización de la economía aún no se ha alcanzado. Desde la primavera de 2010 se han aplicado dos planes de consolidación fiscal consecutivos. Sin embargo, estos planes no han cumplido sus objetivos suficientemente. Y ello por varias razones. En primer lugar, porque no han conseguido reducir el déficit público con la celeridad que era preciso. Una buena prueba de ello son los incumplimientos sucesivos de los objetivos de déficit acordados con Europa en 2011, 2012 y probablemente también en 2013. En septiembre de 2013 el déficit público aún se sitúa en doble dígito, lo que resulta extremadamente preocupante. En segundo lugar, no se ha conseguido estabilizar la deuda pública. Desde la primavera de 2010 hasta septiembre de 2013, algo más de tres años, la deuda ha crecido nada menos que 37,6 puntos del PIB y pronto sobrepasará el cien por cien. En tercer lugar, tampoco ha conseguido frenar el continuado crecimiento del gasto público. En septiembre de 2013 se situó en el 48,3 por ciento del PIB, una cifra récord. El tamaño del sector público ha aumentado nada menos que 9,4 puntos del PIB desde el inicio de la crisis. En cuarto lugar, tampoco ha conseguido aumentar el ahorro público. Desde el –5,4 por ciento del PIB de la primavera de 2010 resulta previsible que el ahorro público se sitúe en diciembre de 2013 en el entorno del –5 por ciento. Ello tiene una importante implicación: el gasto corriente sigue superando a la totalidad de los ingresos públicos en cinco puntos del PIB. En quinto lugar, como se ha visto antes, el ajuste no ha sido virtuoso. La literatura económica es concluyente. Para que el ajuste fiscal tenga éxito debe basarse en la reducción del gasto corriente y no en las subidas impositivas o en los recortes de gasto productivo. En España se ha seguido el camino contrario.


    Pero aún más, el cierre del déficit de la balanza por cuenta corriente tampoco ha sido virtuoso. La variación de 10,4 puntos del saldo corriente se ha debido a la caída de la inversión de 12,6 puntos. Es decir, el ahorro no sólo no ha contribuido a la reducción del déficit corriente sino que incluso ha disminuido 2,1 puntos desde el inicio de la crisis.


    Las consecuencias de la incapacidad para frenar el crecimiento del gasto corriente han sido muy perniciosas para la actividad y el empleo. La falta de voluntad para contener el crecimiento del gasto corriente ha sido el origen de continuadas y generalizadas subidas de tipos impositivos. Incluso se han creado nuevas figuras tributarias. Estas importantes subidas de los tipos impositivos han distorsionado el comportamiento de los agentes privados y han hecho recaer todo el peso del ajuste en las maltrechas economías de familias y empresas. Las consecuencias han sido claras. Se ha magnificado el efecto sobre la actividad y el empleo.


    La evolución del ahorro de las familias muestra bien el cambio de naturaleza de la crisis y los cambios en la política fiscal desde la primavera de 2010. El ahorro de las familias se situaba en niveles mínimos históricos al inicio de la crisis. En septiembre de 2007 suponía sólo el 6,5 por ciento del PIB. A finales de 2009 ya se situaba en el 12,3 por ciento del PIB tras su rápida recuperación en 2008 y 2009. Ello respondía al conocido motivo precaución. Pero desde el inicio de la crisis de deuda, la errónea estrategia fiscal ha conducido a un nuevo desplome del ahorro de las familias que se sitúa actualmente en el 6,9 por ciento del PIB, más de cinco puntos menos que en diciembre de 2009. Es decir, la tasa de ahorro de las familias presenta durante la crisis la forma de una «V invertida» y vuelve a estar en niveles mínimos, sólo unas décimas por encima del nivel que presentaba a finales de 2007.


    La estabilización económica española tiene el punto débil del ahorro. Con un doble problema simultáneo en ahorro de las familias y el ahorro público, resulta muy difícil que se pueda producir una recuperación intensa y sostenida, de la actividad y del empleo, en la quinta fase de la crisis que ahora comienza. Es urgente y necesario corregir estas insuficiencias para poder afrontar los nuevos retos.


    


    3.6 Ahorro, inversión y reducción de deuda externa. El juego de las «tres en raya»


    


    Una vez superada la cuarta fase de la crisis, la economía española debe enfrentar en la quinta fase el crecimiento sostenido de la actividad. Pero el punto de partida no es el adecuado debido a las claras insuficiencias de los planes de estabilización anteriores. Resulta muy difícil iniciar un período de crecimiento sostenido partiendo de niveles mínimos simultáneos del ahorro de las familias y del ahorro público. Por ello, resulta imprescindible corregir estas insuficiencias. Es necesario reducir el tamaño del sector público. El plan plurianual para abordar este objetivo debe ser explicado con mayor detalle y resulta imprescindible dotarlo de credibilidad. Hay que aumentar el ahorro público disminuyendo el gasto corriente. Ésa es la vía para revertir las erróneas subidas impositivas que han liquidado el ahorro de las familias. El objetivo es por tanto doble y complejo: un plan plurianual que aumente el ahorro público y que permita la recuperación del ahorro de las familias. Sin ello, resulta poco probable que la recuperación de la actividad que ahora se inicia pueda ser sostenida en el tiempo.


     

    No se puede olvidar que existe una diferencia notable entre la recuperación actual y la de 2010. Entonces la tasa de ahorro de las familias se había duplicado desde el inicio de la crisis. Ello constituyó un factor de impulso de la recuperación en 2010. Pero la situación ahora es bien diferente, lo que cuestiona que el gasto de las familias pueda ser un factor de sostenibilidad de la recuperación. Los factores de soporte deben ser la demanda externa y la inversión.


    Cuando comenzó la crisis, la inversión era el 31 por ciento del PIB y ahora sólo supone el 18,4 por ciento, un nivel mínimo en muchos años. Para que la recuperación sea sostenible es preciso que la inversión recupere un nivel intermedio del 25 por ciento del PIB. Pero para que la inversión aumente siete puntos del PIB resulta necesario que el ahorro aumente en una magnitud mayor, dado que la economía debe continuar el proceso de desapalancamiento. En caso contrario, la inversión sólo podría aumentar con ahorro externo. Y suponiendo que ello fuera posible, implicaría volver de nuevo a un déficit por cuenta corriente.


    Por tanto las necesidades son claras. Primero, plan plurianual que suponga una consolidación fiscal virtuosa, reduciendo el gasto no productivo, con el consiguiente aumento del ahorro público. Segundo, reversión de las subidas impositivas a familias y empresas que permitan la rápida recuperación del ahorro familiar, impulsen el desapalancamiento del sector privado y creen un clima favorable a los proyectos de inversión. Ésta es la forma de que la inversión se pueda financiar y constituir el factor de soporte de la recuperación.


    Aun superando las insuficiencias de la estabilización española, deberán afrontarse en la fase que ahora comienza los problemas para que la economía pueda crecer de forma sostenida en el medio plazo. En primer lugar, el excesivo endeudamiento de la economía española. La Posición Internacional de Inversión Neta, es decir el valor de los activos españoles en el resto del mundo menos el de los activos del resto del mundo en España, se sitúa en el –93,4 por ciento del PIB. Para reducir este elevado nivel de endeudamiento será necesario mantener persistentes superávit por cuenta corriente. La implicación es que una parte del ahorro español se deberá destinar a reducir endeudamiento con el exterior y no a la inversión. Por ello, la necesidad de mantener un superávit corriente de forma persistente. La PIIN debería reducirse hacia niveles más próximos al –50 por ciento del PIB, lo que implicaría la necesidad de un superávit corriente de aproximadamente el 4 por ciento del PIB durante la próxima década.


    


    CUADRO 3.2    Ahorro, inversión y saldo corriente (% del PIB)
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    En el cuadro 3.2 se puede ver la evolución de la tasa de ahorro, la tasa de inversión y el saldo corriente a lo largo de las diferentes fases en las que se ha desarrollado la crisis. Estas tres variables se pueden ver como el juego de las «tres en raya», sólo podemos jugar con dos de ellas porque la tercera está inmediatamente determinada. En el pasado (el inicio de la crisis) la tasa de ahorro era el 21,3 por ciento del PIB y la tasa de inversión el 31 por ciento del PIB, por lo que consecuentemente el saldo corriente era el –9,7 por ciento del PIB. En el presente (el final de la cuarta fase), la tasa de ahorro es aproximadamente el 19,1 por ciento del PIB, la tasa de inversión el 18 por ciento y el saldo corriente el 1,1 por ciento del PIB.


    ¿Cómo será el futuro?, ¿qué valores presentarán estas variables cuando se consolide la recuperación que se inicia ahora? La respuesta es sencilla. Como se ha visto, la inversión debe volver necesariamente a un nivel al menos intermedio entre el actual y el que tenía al inicio de la crisis, es decir debe alcanzar el entorno del 25 por ciento del PIB. Como se ha visto, resulta necesario mantener un superávit corriente en el entorno del 4 por ciento del PIB de forma persistente. Las tres en raya: la tasa de ahorro debe por tanto alcanzar el 29 por ciento del PIB como se ilustra en el cuadro 3.2. Es decir, el ahorro debe aumentar 10 puntos del PIB. Cuanto más rápido lo haga, más deprisa podrá acelerarse la inversión y más rápida será la recuperación.


    ¿Cómo se puede conseguir este aumento del ahorro de diez puntos del PIB? Sólo hay un camino para que sea posible: reducir el gasto corriente del sector público para que el ahorro público aumente cinco puntos hasta hacerse nulo y, simultáneamente, reducir impuestos directos a las familias para que éstas puedan elevar su ahorro en aproximadamente otros cinco puntos del PIB. Es una vía única a la salida de la crisis.


    


    3.7 Retos en la quinta fase


    


    Los retos que la economía debe afrontar en la quinta fase son cuatro. Ya se ha analizado la necesidad de reducir el endeudamiento y las implicaciones que se derivan para el ahorro. En segundo lugar, destaca el cambio demográfico. Las recientes proyecciones demográficas para la próxima década son muy preocupantes. A partir de 2017, el saldo vegetativo será negativo. Ello es consecuencia de que en la próxima década nacerán sólo 3,9 millones de niños, a pesar de que la tasa de fecundidad se elevará hasta el 1,41 desde el 1,34 actual. El número de nacimientos será inferior el 17,1 por ciento al de la década pasada. La población se reducirá en 2,6 millones de personas. Pero la composición de este cambio es espeluznante. La población en edad de trabajar disminuirá en 3,2 millones, el 10,4 por ciento. Los menores se reducirán en 0,8 millones, el 11,3 por ciento. Mientras que la población mayor de 65 años aumentará en 1,4 millones, el 17,4 por ciento. Este envejecimiento de la población supone un grave problema para el potencial de crecimiento de la economía. No puede continuar demasiado tiempo el saldo migratorio negativo y la tasa de actividad deberá aumentar significativamente.


    El tercer grave problema son las instituciones. Como han mostrado Daron Acemoglu y James A. Robinson en Por qué fracasan los países (2012), el bienestar y el crecimiento no son independientes de la calidad de las instituciones de las economías. En este sentido, a España le queda mucho por hacer.26 El diseño de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal es un buen ejemplo de lo que no puede ser. Sin las instituciones inclusivas adecuadas no será posible un período de crecimiento sostenido que aumente el bienestar social.


    El último grave problema es la educación. Una proporción muy relevante de los trabajadores que han perdido su puesto de trabajo en esta crisis tienen un nivel educativo insuficiente y requieren formación. Éste es el verdadero reto al que debemos hacer frente. No es posible aceptar que la crisis termine suponiendo toda una generación perdida. El gran reto es el capital humano. La evidencia muestra que, en promedio, por cada año adicional de educación, el salario real aumenta el 10 por ciento. Ésta es la única vía para aumentar el bienestar de todos. Y debería ser el gran objetivo de la economía y de la sociedad española.


    


    3.8 Conclusiones


    


    La crisis actual no ha supuesto un proceso homogéneo para las economías y muy en particular para la economía española. En la primera fase, que se desarrolló entre agosto de 2007 y septiembre de 2008, los interrogantes se centraron en la naturaleza y magnitud de la crisis así como en su carácter local o global. No obstante, a medida que iba avanzando 2008 se intensificaban y se extendían los efectos de la crisis. Después de los rescates de Merrill Lynch y de la aseguradora AIG y, sobre todo, tras la quiebra de Lehman Brothers, la crisis adquirió definitivamente un carácter global, se desplomaron las expectativas sobre la actividad y la atención pasó a centrarse en la intervención pública en unos mercados que estaban secos de liquidez.


    En la economía española, las cuentas públicas se deterioraron intensamente durante esta primera fase de la crisis. El superávit público empeoró en 4,9 puntos del PIB en sólo cuatro trimestres, desde el 2,7 por ciento del PIB a un déficit del –2,2 por ciento del PIB en septiembre de 2008. Ello fue consecuencia de la drástica caída de los ingresos impositivos, que explicó más de la mitad de la reducción del saldo público, y también del incremento del gasto público, fuertemente empujado por las prestaciones sociales y el consumo público. La tasa de desempleo aumentó 3,3 puntos en cuatro trimestres, al ritmo de 0,8 puntos al trimestre. Esta primera fase se caracterizó por la fuerte caída de los ingresos públicos.


    En la segunda fase de la crisis, que se desarrolló entre septiembre de 2008 y marzo de 2010, con una duración de seis trimestres, en las principales economías se aplicaron políticas fiscales expansivas y planes para abordar los problemas de los sistemas financieros. Estas políticas impulsaron la recuperación global que fue un hecho tras el verano de 2009. Pero el inicio de la recuperación hizo que los interrogantes cambiaran en el otoño de 2009. La atención se centró entonces en la sostenibilidad de las políticas fiscales que habían desempeñado un papel relevante para impulsar la recuperación económica. Otros focos de atención eran la situación de los sistemas financieros y los daños que habían sufrido la capacidad de crecimiento de las economías.


    En esta segunda fase, continuó el deterioro de las cuentas públicas en la economía española. El déficit público español aumentó espectacularmente 9,1 puntos del PIB, alcanzando el máximo del 11,2 por ciento en marzo de 2010. En esta fase destacó el fuerte incremento de las prestaciones sociales que aumentaron 2,7 puntos del PIB. El desempleo continuó su fuerte ascenso, en seis trimestres 8,7 puntos, aumentando al ritmo promedio de 1,5 puntos al trimestre, alcanzando ya en el primer trimestre de 2010 la cota del 20,05 por ciento.


    El inicio de 2010 focalizó la atención en la sostenibilidad de la deuda en las economías europeas y, en particular, en las economías periféricas que habían empeorado considerablemente sus cuentas públicas con los consiguientes aumentos de deuda pública. Ello desencadenó la intervención de Grecia y la crisis de deuda en la primavera.


    La crisis de deuda de la primavera de 2010 dio comienzo a la tercera fase de la crisis. Durante la misma, entre marzo de 2010 y diciembre de 2011, la economía española puso en marcha el primer proceso de consolidación fiscal además de impulsar la reforma constitucional de agosto de 2011.


    Este primer proceso de consolidación fiscal redujo el déficit público en 2,1 puntos del PIB, que descienden a 1,7 puntos si no se tienen en cuenta las ayudas a las instituciones financieras que supusieron en 2011 0,5 puntos del PIB. Pero la consolidación fiscal no fue virtuosa, se basó demasiado en el incremento de los impuestos y en la reducción del gasto en inversión y muy poco en la reducción del gasto no productivo, a pesar de que se congelaron las pensiones, excepto las mínimas, e incluso se redujeron los salarios de los funcionarios públicos.


    No obstante, durante esta tercera fase de la crisis se produjeron dos hechos de gran relevancia. La reforma constitucional de agosto de 2011 supuso un compromiso con el equilibrio presupuestario que constituyó una señal inequívoca para las instituciones y los mercados financieros. Y la reducción del salario de los funcionarios públicos junto con las dos reformas laborales, de 2010 y 2011, y la primera reforma de las pensiones de 2011 consiguieron quebrar la espiral inflacionista de salarios que se había producido durante las dos primeras fases de la crisis. El efecto demostración de los salarios públicos fue determinante en este proceso.


    La cuarta fase de la crisis comenzó con la nueva desaceleración de la actividad que se fue intensificando durante la segunda parte de 2011, después de la intervención de la economía portuguesa y de las tensiones financieras del final de la primavera y del verano. Esta cuarta fase se desarrolla desde entonces y en la economía española coincidió con el cambio de Gobierno tras las elecciones de noviembre de 2011. Desde diciembre de 2011 se puso en marcha el segundo proceso de consolidación fiscal de la economía española. A pesar de ello, en septiembre de 2013 el déficit público aumentó en 0,7 puntos hasta alcanzar el 10,3 por ciento del PIB. Pero fue debido en parte a las ayudas a las instituciones financieras asociadas al rescate del sector financiero de 2012, que ascendieron a 3,3 puntos del PIB en septiembre de 2013. Si se eliminan éstas, el déficit se redujo entre diciembre de 2011 y junio de 2013 en 2 puntos hasta el 7,1 por ciento del PIB. Además, si se eliminan todas las medidas one-off, el déficit público se situó en septiembre de 2013 en el 8,1 por ciento del PIB, lo que compromete seriamente el cumplimiento del objetivo de déficit del 6,5 por ciento en diciembre de 2013.


    La consecuencia es que a pesar de los dos procesos de consolidación fiscal emprendidos durante los últimos tres años, la economía española sigue presentando un déficit público de doble dígito en septiembre de 2013, que asciende al 10,3 por ciento del PIB. Si se eliminan los efectos de las medidas temporales, el déficit se sitúa en el 8,1 por ciento del PIB, por lo que no es posible descartar un nuevo incumplimiento del objetivo a finales de 2013. Y ello a pesar de la significativa relajación del objetivo de déficit de la primavera de 2013.
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    Capítulo 4
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    Déficit, dinámica de la deuda y pensiones 


    


    La pertenencia a la UEM otorga un indudable protagonismo a la política fiscal. Al ceder la soberanía sobre la política monetaria y desaparecer el tipo de cambio en el área monetaria, la política fiscal es la única herramienta que los gobiernos pueden utilizar para estabilizar sus economías ante la presencia de un shock de carácter asimétrico que afecte a la economía nacional. Pero, por otra parte, debe existir un compromiso entre las economías que comparten una misma moneda para facilitar el diseño de la política monetaria común. La compatibilidad de ambos objetivos exige una política fiscal que garantice un margen de maniobra adecuado para poder hacer frente a políticas contracíclicas, en caso de que fuera necesario, y la credibilidad que supone establecer una regla al máximo nivel normativo. De esta forma, se permite el diseño de una política monetaria expansiva que facilite el crédito a las familias y a las empresas.


    El final de la primavera y el verano de 2011 supusieron circunstancias extraordinarias, caracterizadas por las elevadas tensiones financieras, que hicieron necesario reafirmar el compromiso de España con la estabilidad presupuestaria. La vía era establecer un objetivo a medio plazo, como había hecho ya Alemania en 2009, con la adopción de una regla fiscal más estricta, que eliminara las dudas que pudieran existir sobre la evolución de las cuentas públicas en el futuro.


    Ello condujo a la reforma del artículo 135 de la Constitución, a finales de agosto de 2011, y exigió posteriormente la elaboración de una Ley Orgánica, Ley 2/2012 de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, que desarrolló los principios de estabilidad presupuestaria, estableció el equilibrio estructural para las distintas administraciones públicas objeto de la limitación impuesta por el referido artículo, y estableció las responsabilidades de cada administración en caso de incumplimiento de sus obligaciones.


    Sin duda, la reforma constitucional de agosto de 2011 y la posterior aprobación de la Ley de Estabilidad Presupuestaria, en abril de 2012, ha sido el principal hito en política fiscal desde que comenzó la crisis hace ya más de seis años y así ha sido valorada por todas las instituciones. Fue un momento de indudable proximidad de España a Europa que sirvió para paliar las diferencias existentes respecto a las insuficiencias de otras políticas de reforma, como las dos ya llevadas a cabo entonces en el mercado de trabajo y la reforma de las pensiones de 2011.


    No obstante, la reforma constitucional de agosto de 2011 no ha sido suficientemente reconocida por la sociedad española. Ello ha sido consecuencia de que algunos sectores utilizaran la reforma como un síntoma de las imposiciones europeas a una economía que sufría intensamente los efectos de la crisis. Está perfectamente arraigado en la sociedad española, y por supuesto en su clase política, el concepto de política de estabilización, o política fiscal contracíclica, para amortiguar los efectos adversos del ciclo económico sobre la actividad y el empleo, pero no lo está el concepto de sostenibilidad. Una política de estabilización en el corto plazo, para ser efectiva, debe resultar sostenible en el medio y largo plazo. Precisamente fue éste el objetivo primordial de la reforma constitucional, garantizar la sostenibilidad a medio y largo plazo de la política fiscal.


    Parece olvidarse que la regla fiscal es la base de una auténtica política de estabilización, que acote el déficit público y la deuda del futuro. La utilización de políticas contracíclicas no puede menoscabar las posibilidades futuras. Las reglas fiscales suponen dotarse de capacidad para poder hacer frente a los retos del futuro.27 En España, y en general en Europa, se olvida que el gasto en salud va a crecer de forma exponencial durante los próximos años, como consecuencia de los avances tecnológicos. La explosión de la demanda de salud, vinculada también al proceso de envejecimiento demográfico, requerirá cambios en las políticas públicas. Pero las posibilidades para hacer frente a las nuevas demandas sociales serán muy limitadas. La sostenibilidad fiscal es también la base de la solidaridad intergeneracional y un compromiso con el futuro, con las generaciones más jóvenes. Pero todo ello parece olvidarse con demasiada frecuencia, hasta el punto de que en España se llega a considerar la estabilidad presupuestaria a medio y largo plazo como una pérdida de derechos sociales.


    Por otra parte, se ha planteado recurrentemente el debate entre consolidación fiscal y crecimiento como si ambos fueran incompatibles o excluyentes. Parece olvidarse que la política fiscal tiene el carácter estabilizador a corto plazo, y en este sentido, como ya se ha dicho, cobra un protagonismo mayor en la UEM, pero el déficit y la deuda pública elevada perjudican el crecimiento a medio y largo plazo.28 Es decir, la política fiscal puede estabilizar la economía en el corto plazo,29 pero a costa de reducir el crecimiento en el medio y largo plazo. La evidencia disponible es muy amplia. Por cada punto de aumento del déficit público, en relación al PIB, los tipos de interés reales aumentan entre 25 y 50 puntos básicos. En la medida en que este aumento del tipo de interés real repercute sobre los costes de financiación de la deuda privada, las políticas fiscales tienen importantes efectos sobre las decisiones económicas y la actividad del sector privado a través del canal del tipo de interés.30


    En todo caso, la literatura económica y la evidencia empírica son concluyentes. Las consolidaciones fiscales con éxito se han basado en la reducción del gasto no productivo, mientras que las que han fracasado han enfatizado los aumentos impositivos o la reducción del gasto en inversión.31 No obstante, una corriente de opinión muy extendida plantea que, aunque la consolidación fiscal es necesaria para aumentar la confianza de los mercados financieros en la economía española, su plena implementación frena la actividad y el empleo. Sin embargo, existen al menos cinco mecanismos para que los recortes de gasto no productivo generen efectos positivos muy relevantes sobre la actividad, la inversión y el empleo, no sólo a medio plazo sino incluso en el corto plazo.


    


    Primer mecanismo: reducción de la incertidumbre 


    


    El ajuste fiscal reduce el nivel de incertidumbre respecto a la situación presupuestaria en el medio plazo. El consumo y la inversión se retraen cuando aumenta la incertidumbre acerca de la capacidad del Gobierno para cumplir con sus obligaciones en el medio plazo. A este efecto se le suele denominar ahorro por motivo precaución y muchas veces contrarresta los efectos expansivos de caídas del ahorro público (incrementos de gasto), que son compensadas por aumentos equivalentes del ahorro del sector privado. Por consiguiente, el ajuste de gasto, al reducir la incertidumbre, disminuye el ahorro por motivo precaución e impulsa, por ello, la demanda privada.


    


    Segundo mecanismo: efectos sobre la prima de riesgo del país 


    


    Una subida de la prima de riesgo de la economía tiene un impacto directo sobre la prima de riesgo privada y, por tanto, sobre el nivel de inversión. Por ello, un ajuste de gasto creíble reduce esta prima de riesgo e impulsa la inversión.


    


    Tercer mecanismo: efectos no-keynesianos de las consolidaciones fiscales


    


    Los denominados efectos no-keynesianos se generan por un cambio en las expectativas sobre los impuestos futuros (gastar supone aumentar los impuestos, hoy o mañana). Al reducirse los impuestos esperados en el futuro, el consumo y la inversión aumentan en el momento actual. Alberto Alesina, Silvia Ardagna, Roberto Perotti y Fabio Schiantarelli (2002) 32 estimaron que estos efectos son extremadamente relevantes: una reducción del peso de los salarios públicos en el PIB del 1 por ciento origina un impacto en el ratio de inversión privada sobre el PIB de 0,48 puntos, en el corto plazo, y de 2,56 puntos acumulados en un período de cinco años.


    


    Cuarto mecanismo: efecto demostración sobre los salarios privados


    


     

    La reducción de los salarios públicos tiene un efecto demostración sobre la negociación salarial privada, reduciendo significativamente los incrementos salariales acordados y, por tanto, impulsando el empleo y la actividad. La experiencia española desde 2010 muestra que la reducción del salario de los funcionarios ha sido un factor determinante para la moderación salarial del sector privado.


    


    Quinto mecanismo: la devaluación selectiva


    


    Uno de los principales estímulos utilizados para superar la crisis de la década de 1990 fue recurrir a devaluaciones competitivas de la peseta (septiembre y noviembre de 1992, mayo de 1993 y marzo de 1995). Actualmente, esta medida no es posible dentro de la UEM, por lo que la única posibilidad para recuperar competitividad es reducir los costes de la producción interior y aumentar el coste de las importaciones. En este sentido, la combinación de la reducción de salarios (que reduce los costes de la producción interior) y la subida del IVA (que encarece los bienes importados) configura una devaluación selectiva, que impulsa la demanda externa neta y contribuirá a generar un círculo virtuoso en la economía española.


    En definitiva, el déficit público no es ni bueno ni malo. La utilización de la política fiscal como política de estabilización no sólo es útil sino que es la única posibilidad ante la presencia de shocks de carácter asimétrico en las economías nacionales integradas en la UEM. Pero estas políticas deben ser sostenibles en el medio y largo plazo. El incremento del déficit público, y consecuentemente de la deuda, aumenta los tipos de interés y termina reduciendo la inversión del sector privado y la actividad y el empleo a medio plazo.


    En este sentido, la crisis de deuda que se inició hace ya más de tres años y medio constituye una experiencia valiosa. Es cierto que, durante el último año, las primas de riesgo de las economías periféricas europeas se han reducido, lo que ha conducido a algunos a anunciar el final de la crisis de deuda. Sin embargo, la reducción de las primas de riesgo no está asociada a una significativa mejora en los fundamentales sino que acaeció posteriormente al anuncio del BCE de su potencial plan de recompra de bonos (OMT por sus siglas en inglés).33 Y en definitiva, los mercados creyeron que el BCE podía frenar las primas de riesgo en el medio plazo. Pero, desde entonces, la información que proporcionan los spreads es una combinación de las expectativas acerca de la sostenibilidad de la deuda de las economías periféricas europeas y de las expectativas del comportamiento del BCE en el futuro para apoyarlas. No hay milagros, si la deuda es insostenible, la crisis llegará de nuevo más pronto que tarde. La difícil situación generada plantea varias alternativas.


    La primera es reducir la deuda a medio plazo mediante los procesos de consolidación fiscal. Se requiere, en primer lugar, estabilizar la deuda y más tarde reducirla. Ello parece chocar con la posibilidad de utilizar las políticas de estabilización en el corto plazo. Pero como se ha discutido antes, la cuestión clave es, en primer lugar, anunciar un plan de consolidación fiscal en el medio plazo, que suponga una significativa reducción del tamaño del sector público. En segundo lugar, se requiere una explicación con todo detalle para ganarse la credibilidad de las instituciones y de los mercados financieros. En tercer lugar, una vez que el plan goce de credibilidad, se debería proceder a la reversión de las subidas impositivas directas que han penalizado extraordinariamente el ahorro de las familias y que afectan negativamente a la inversión de las empresas. Las bajadas impositivas impulsarían la actividad en un ambiente de estabilidad presupuestaria en el medio plazo. Ésta es la forma de generar un círculo virtuoso para salir de la difícil situación actual.


    No por ello deberían dejar de considerarse otras alternativas como la venta de activos públicos al sector privado y la consiguiente compra de bonos, pero la situación actual dificulta extraordinariamente esta vía. La posibilidad de una reestructuración de la deuda suficientemente profunda para retornar al 60 por ciento del PIB provocaría de entrada una nueva crisis bancaria, una nueva intervención del Gobierno y un nuevo incremento de la deuda pública. Por tanto, se trata de una opción inexistente en la práctica, se olvida el círculo maléfico entre el soberano y la solvencia del sistema bancario. Las ayudas para la reestructuración de la deuda podrían provenir del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE), que cuenta con unos recursos de aproximadamente 500.000 millones de euros, muy insuficientes para atender a una reestructuración de deuda de las economías periféricas europeas que superaría los 3,7 billones de euros. Una posibilidad alternativa sería proceder a la condonación de la deuda. Ello se podría hacer mediante la compra de deuda por parte del MEE para después crear un mecanismo del Club de París con el fin de condonar, al menos parcialmente, dicha deuda. Ello supondría transferencias muy importantes de renta, desde los países del centro y norte hacia las economías periféricas, y la asunción de enormes costes políticos para los primeros. La mutualización de las pérdidas es una salida aunque existe el riesgo moral, pero también se enfrenta a costes políticos difíciles de asumir en las economías del centro y norte de Europa. La monetización de la deuda mediante la esterilización de las compras de bonos del BCE por sus propios instrumentos de deuda es otra posibilidad que deberá ser analizada en el futuro pero, en todo caso, las soluciones a la situación actual van a requerir actuaciones muy duraderas y costosas.


    Renunciar a la estabilidad presupuestaria comporta costes que pueden terminar siendo inasumibles. Por ello resulta necesario recordar que estos principios de estabilidad presupuestaria no son precisamente nuevos y que ya fueron introducidos, precisamente por los socialdemócratas, hace más de ochenta años.


    


    4.1 La experiencia de la socialdemocracia en Suecia


    


    A principios de la década de 1930, el Partido Socialdemócrata Sueco había tenido una evolución diferente a la de otros partidos socialdemócratas europeos. Mantenía una posición muy activa en política monetaria y fiscal, para intentar superar los efectos de la Gran Depresión, pero atendiendo al principio de que el mercado es el mecanismo más eficiente en la asignación de recursos. Esta combinación sentó las bases para que su programa de política económica fuera absolutamente novedoso y avanzado en su tiempo.


    La apuesta de Hjalmar Branting, el líder histórico del partido y uno de sus fundadores, para incorporar los fundamentos de la tradición liberal al movimiento socialista de los trabajadores determinó la evolución del Partido Socialdemócrata durante las siguientes décadas. El compromiso inequívoco con la democracia, y su oposición a las dictaduras, configuró a los socialdemócratas suecos como un partido interclasista que aglutinó a trabajadores industriales, clases medias urbanas y campesinos. Estas bases condujeron a los socialdemócratas suecos por la senda del reformismo e impulsaron la creación de instituciones estables que garantizasen el bienestar de todos los ciudadanos.


    En 1932, el Partido Socialdemócrata Sueco obtuvo una rotunda victoria en las urnas que le condujo al Gobierno que no abandonó en los siguientes cuarenta y cuatro años, constituyendo un ciclo político único en la historia de las economías occidentales. La nueva Administración afrontó la difícil situación en la que se encontraba la economía sueca con una combinación de políticas económicas expansivas, pero sin olvidar que estas políticas de estabilización en el corto plazo deberían ser sostenibles en el largo plazo. Para ello contaban con varias ventajas. La primera era que en Suecia existía una brillante generación de economistas, con Knut Wicksell a la cabeza, que había generado un intenso debate sobre las políticas de estabilización. El Banco Central de Suecia había buscado la estabilidad de precios desde 1931 y suministrado suficiente liquidez, fuera del corsé del patrón oro, para aminorar los efectos de la Gran Depresión. La segunda ventaja fue precisamente que los socialdemócratas suecos entendieron que las políticas de estabilización en el corto plazo sólo serían efectivas si eran sostenibles.


    La presentación de los presupuestos de 1933, los primeros de los socialdemócratas, constituyó un hito.34 Los presupuestos incluyeron un anexo documental, escrito por Gunnar Myrdal,35 en el que se argumentaba que el Gobierno debía seguir una regla fiscal que asegurase que los activos netos del estado fueran positivos: déficit en las contracciones y superávit en las expansiones, con la idea de que el déficit, estructural, fuera aproximadamente nulo. La aplicación de esta regla fue muy rigurosa, se implantaron políticas contracíclicas los primeros años, lo que condujo a déficit públicos en 1933 y 1934, pero cuando la economía empezó a crecer con fuerza, a partir de 1935, cambió el signo de la política fiscal y se empezaron a acumular superávit en las cuentas públicas. Ello implicó un estricto control de la evolución de la deuda pública.


    En 1951, Gösta Rehn y Rudolf Meidner,36 economistas de la Confederación de Sindicatos Suecos, codificaron, en un histórico documento, muchas de estas ideas en el denominado modelo Rehn-Meidner, aunque en realidad los elementos principales del mismo llevaban funcionando ya desde 1932. Rehn y Meidner querían asegurar el crecimiento económico y el empleo en el largo plazo y explícitamente enfatizaban la importancia de una estricta política fiscal. No es por ello casual que Suecia fuera uno de los primeros países en codificar explícitamente las reglas fiscales y en crear un Consejo de Política Fiscal.


    Cabe destacar cinco principios de la política económica de los socialdemócratas suecos que, aplicados conjuntamente, constituyen la fundamentación de una política moderna y progresista. Primero, el respeto al mercado como mecanismo de asignación de recursos. Segundo, la política monetaria debe asegurar la estabilidad de precios, pero suministrando la suficiente liquidez al sistema bancario, fuera del corsé del patrón oro, para afrontar y suavizar los efectos de la Gran Depresión. Esta tradición se ha mantenido y el Banco de Suecia sigue siendo uno de los bancos centrales más inteligente del mundo.37 Tercero, la utilización de políticas de estabilización pero asegurando su sostenibilidad. Cuarto, la construcción del estado de bienestar. La política de redistribución debe basarse en el lado del gasto. Y quinto, para garantizar la sostenibilidad de las políticas el Estado debía seguir una regla fiscal que asegurase que los activos netos del Estado fueran positivos: déficit en las contracciones y superávit en las expansiones, con la idea de que el déficit (estructural) fuera aproximadamente nulo.


    


    4.2 El crecimiento de la deuda pública en España


    


    El problema que se plantea es claro. Al comienzo de la crisis, la economía española tenía un sector público con un peso del 38,9 por ciento del PIB y, como consecuencia de la crisis pero también debido a los problemas estructurales del gasto público, ha aumentado desde entonces 10 puntos del PIB hasta alcanzar el 48,3 por ciento actual. La financiación de este incremento de gasto se está haciendo mediante el recurso al déficit público. A pesar de las continuadas subidas de los tipos impositivos, tanto de la imposición directa como de la indirecta, el peso de los recursos públicos en el PIB ha disminuido casi cuatro puntos desde el inicio de la crisis cuando suponían el 41,7 por ciento del PIB. De hecho, a pesar de las fuertes subidas impositivas de los dos últimos años, el peso de los ingresos en el PIB ha permanecido constante en niveles próximos al 37 por ciento del PIB y sólo recientemente está próximo al 38 por ciento. Por tanto, el incremento del gasto público se financia exclusivamente con déficit público.


    Cuando comenzó la crisis de deuda, en la primavera de 2010, el gasto público ascendía al 47,1 por ciento del PIB. El ajuste fiscal de mayo de 2010 consiguió ralentizar la evolución del gasto que se situó en diciembre de 2011 en el 46,2 por ciento del PIB pero desde entonces ha vuelto a aumentar alcanzando en septiembre de 2013 la cifra del 48,3 por ciento del PIB, que supone un auténtico récord.


    La continua financiación del incremento de gasto con déficit público explica la evolución de la deuda pública durante los últimos años. En diciembre de 2007, la deuda pública ascendía a 382.307 millones de euros que suponían el 36,3 por ciento del PIB. En septiembre de 2013 asciende a 954.863 millones de euros, el 93,4 por ciento del PIB y continúa creciendo al insostenible ritmo anual del 14,3 por ciento. Ello implica que el incremento de gasto de los últimos años lo soportarán en forma de impuestos las generaciones futuras.


    


    GRÁFICO 4.1    Deuda de las administraciones públicas (% del PIB)
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    Por otra parte, con la economía española inmersa en una crisis de deuda soberana, hace ya más de tres años y medio, el déficit actual resulta absolutamente insostenible. Sólo señalar que el crecimiento de la deuda pública en 2012 supuso el récord de 15 puntos del PIB. Y que desde que comenzó la crisis, la deuda ha aumentado en 572.556 millones de euros, es decir ha aumentado en nada menos que 57,2 puntos del PIB, como se puede ver en el gráfico 4.1. Precisamente por haber sobrepasado el límite que siempre se ha mencionado del 90 por ciento, es por lo que es más necesario que nunca reducir drásticamente el déficit público. Resulta fácil entender que la existencia de un determinado déficit público se hace enormemente más costosa cuando la deuda ha sobrepasado el 90 por ciento del PIB que cuando se sitúa en niveles más razonables.38 Es evidente que la economía española necesita reducir el nivel de deuda ya existente, lo que hace imprescindible un nuevo proceso de consolidación fiscal que, de una vez por todas y con urgencia, reduzca el gasto y aumente el ahorro público. No se trata de una opción sino de una necesidad, de la única opción posible. Sin duda el debate público está servido.


    


    4.3 La dinámica de la deuda pública


    


    Los desequilibrios fiscales acumulados desde el inicio de la crisis por las economías europeas condujeron a la firma del Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza en marzo de 2012, por el que se adquirió el compromiso de alcanzar al final de esta década un déficit estructural de cómo máximo el 0,4 por ciento del PIB y una deuda pública por debajo del 60 por ciento del PIB.


    La sostenibilidad de la deuda de las economías periféricas europeas fue el origen de la crisis de deuda soberana en la primavera de 2010 y más de tres años y medio después continúa siendo un problema de muy difícil solución. Las crisis de deuda han sido ampliamente analizadas por la literatura y el libro de Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff (2009) se ha constituido en una referencia durante los últimos años.39 Y ello independientemente de la polémica desatada por el artículo de los mismos autores 40 al que contestaron recientemente Thomas Herndon, Michael Ash y Robert Pollin (2013).41 Reinhart y Rogoff (2010) afirmaban que un peso de la deuda pública sobre el PIB que sobrepasara el 90 por ciento reducía el crecimiento de las economías de forma muy significativa, hasta incluso hacerse negativo. Ciertamente, la cifra del 90 por ciento (por cierto, la que ya ha sobrepasado recientemente la economía española), se ha utilizado como referencia para considerar que a partir de dicha tasa la vuelta atrás es más difícil. Herndon, Ash y Pollin (2013) han señalado algunas insuficiencias del trabajo anterior y en especial la exclusión de cinco economías (Australia, Austria, Bélgica, Canadá y Dinamarca) con elevada deuda pero también con alto crecimiento. En definitiva, la exclusión de estas economías sesga los resultados. En la deuda pública puede no haber cifras mágicas pero, a pesar de ello, los resultados muestran que, a partir de una deuda del 90 por ciento el crecimiento se reduce en promedio el 1 por ciento, lo que es más que suficiente para preocuparse por las consecuencias a medio plazo de elevados niveles de deuda pública. Los compromisos adquiridos son un intento para restaurar la estabilidad presupuestaria en Europa. Fijando la atención en el ratio de deuda pública sobre el PIB,42 para analizar este importante tema con algo más de detalle es conveniente descomponerlo.43 El peso de la deuda pública en el PIB es una función del tipo de interés nominal, de la tasa de crecimiento nominal del PIB, del ratio de deuda del período anterior y del saldo público primario sobre el PIB, es decir de la diferencia entre los gastos (sin intereses) y los ingresos sobre el PIB.44


    La importancia de la dinámica de la deuda pública radica en la dificultad y el esfuerzo que deben llevarse a cabo para revertir su crecimiento. Para ilustrar el esfuerzo futuro que supone el crecimiento de la deuda de los últimos años, supóngase que se partiera del peso de la deuda en el PIB del 91,5 por ciento previsto para 2013 en el Programa de Estabilidad, aunque ya se haya sobrepasado, y que se quisiera alcanzar el objetivo de reducirlo al 60 por ciento (recuérdese que hace sólo dos años y medio estaba en el 61,5 por ciento) en un período de diez años.45


    En ese caso, se puede comprobar que el saldo primario que habría que mantener constantemente durante diez años consecutivos sería del 3,9 por ciento del PIB. Igualmente, se puede comprobar que el superávit público equivalente sería del 0,04 por ciento del PIB.


    La conclusión es evidente, la deuda pública ha aumentado desde diciembre de 2007, cuando se situaba en el 36,3 por ciento del PIB, en 57,2 puntos hasta superar ampliamente el 91,5 por ciento previsto en 2013. Pero para volver al ratio del 60 por ciento del PIB, que sólo se sobrepasó en 2010 es decir hace escasamente tres años, se precisaría un período de diez años manteniendo un superávit primario constantemente del 3,9 por ciento del PIB. Si se excluye la carga de intereses equivalente al 3,6 por ciento del PIB, ello equivaldría a mantener un superávit público constante del 0,3 por ciento del PIB. Por tanto, la deuda aumenta fácilmente, sólo en 2012 lo hizo en 15 puntos del PIB, pero reducirla equivalentemente va a suponer un esfuerzo muy considerable en el futuro.


    


    4.4 La estabilidad presupuestaria a medio plazo


    


    El Gobierno español presentó a las autoridades europeas, a finales de abril de 2013, un nuevo plan de estabilidad presupuestaria para el período 2013-2016. Los objetivos de déficit público acordados con Europa y recogidos en el previo plan de estabilidad de 2012 eran el –6,3 por ciento del PIB en 2012, el –4,5 por ciento en 2013 y el –2,8 por ciento en 2014. La última revisión del plan de estabilidad se había hecho en agosto de 2012 y fijaba el esfuerzo fiscal para conseguir reducir el superávit estructural al –4,3 por ciento del PIB en 2012, al –2,9 por ciento en 2013 y al –1,7 por ciento en 2014, esfuerzo compatible con los objetivos de déficit acordados con Europa.


    Pero la evolución de la actividad económica, que estuvo desacelerando continuadamente hasta el primer trimestre de 2013, condujo a un escenario macroeconómico muy diferente al del Gobierno español en agosto de 2012. Entonces se consideraba un crecimiento para 2013 del –0,5 por ciento y del 1,2 por ciento para 2014, pero las expectativas han cambiado drásticamente. En la actualidad se espera una caída de la actividad en 2013 en el entorno del –1,3 por ciento y un reducido crecimiento del 0,9 por ciento en 2014.


    Todo ello ha conducido a que el Gobierno español haya presentado el 17 de octubre de 2013 un nuevo plan de estabilidad para el período 2013-2016.


    En el cuadro 4.1 se presenta el Programa de Estabilidad del Gobierno español para los próximos años. Como se puede ver, está basado en un escenario macroeconómico no demasiado positivo, que aunque no recoge las expectativas de corto plazo, que son incluso algo mejores, considera una evolución positiva pero muy moderada de la economía española al final del período considerado, con crecimientos del 0,7 por ciento en 2014, del 1,2 por ciento en 2015 y del 1,7 por ciento en 2016.


    


    CUADRO 4.1    Plan de Estabilidad del Gobierno 2013-2016: Crecimiento, output gap, superávit estructural y esfuerzo fiscal
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    Como se puede apreciar, el cuadro 4.1 resume los principales resultados sobre las cuentas públicas de la crisis que comenzó en el verano de 2007. Es decir, no sólo se recoge el Programa de Estabilidad para 2013-2016, sino que se amplía a todo el período comprendido desde que comenzó la crisis en 2007 hasta 2016.46


    Al inicio de la crisis, la economía española crecía al 3,5 por ciento, aproximadamente medio punto por encima de su crecimiento potencial. En el largo período expansivo previo a la crisis se había acumulado un output gap (brecha entre el PIB y el PIB potencial) positivo en el entorno del 2,3 por ciento.47


    Ello suponía la existencia de un superávit cíclico de aproximadamente 1,1 puntos del PIB 48 por lo que al inicio de la crisis la economía presentaba un superávit en términos estructurales (es decir, descontando los efectos cíclicos sobre las cuentas públicas) del 0,9 por ciento del PIB.49 Los efectos de la crisis económica fueron muy intensos sobre las cuentas públicas, como se ha visto anteriormente. El crecimiento económico se desaceleró muy deprisa e intensamente, por lo que la economía creció el 0,9 por ciento en 2008. Simultáneamente, el crecimiento potencial comenzó ya a disminuir en 2008. En 2009 se intensificaron aún más los efectos sobre la actividad que se situó en el –3,8 por ciento y el crecimiento potencial continuó reduciéndose hasta el entorno del 1,5 por ciento.50 El déficit estructural aumentó rápidamente hasta el –4,9 por ciento del PIB en 2008 y, durante la segunda fase de la crisis, las políticas expansivas lo condujeron hasta el –8,9 por ciento del PIB en 2009. El impulso fiscal (la variación en el superávit estructural) había sido de 9,8 puntos del PIB en dos años, durante las dos primeras fases de la crisis.


    En esta situación comenzó la tercera fase de la crisis, la crisis de deuda soberana. El ajuste fiscal de mayo de 2010 cambió radicalmente esta negativa evolución del saldo público. El esfuerzo fiscal durante 2010 ascendió a 2,1 puntos del PIB situándose el superávit estructural en el –6,8 por ciento del PIB. A pesar de ello, el déficit se situó en diciembre de 2010 en el –9,6 por ciento del PIB porque ya los efectos de la actividad económica se hicieron sentir en las cuentas públicas. El cambio del superávit cíclico aportó 2,5 puntos al déficit público entre 2008 y 2009 y 0,6 puntos en 2010.


    En 2011 continuó el proceso de consolidación fiscal pero el esfuerzo fiscal se redujo a aproximadamente un tercio del llevado a cabo en 2010, disminuyendo el déficit estructural hasta el –6,1 por ciento del PIB. Se consideran en este año las ayudas a las instituciones financieras, que ascendieron a casi 0,5 puntos del PIB como medidas one-off que se excluyen, por consiguiente, para calcular el déficit estructural.


    La intensificación de las nuevas turbulencias financieras en la primavera y verano de 2011, que quebraron la recuperación y supusieron una nueva e intensa desaceleración de la actividad económica desde la segunda mitad de 2011, redujo nuevamente el crecimiento potencial de la economía desde el entorno del 0,5 por ciento hasta el 0 por ciento en 2012 que considera el Gobierno. En definitiva, esta extraordinaria reducción del potencial de crecimiento se produjo fundamentalmente durante las dos primeras fases de la crisis pero continuó con la nueva desaceleración de la actividad, que se inició en la segunda parte de 2011, hasta situarse en crecimiento potencial nulo en 2012.51 Pero peor aún, el Gobierno considera que el potencial de crecimiento se vuelve negativo entre 2013 y 2014 situándose en el –0,4 por ciento y sólo mejorando muy ligeramente hasta –0,3 por ciento en 2015 y el –0,1 por ciento en 2016.


    El problema es que este planteamiento no resulta coherente con las políticas de reforma estructural que debe impulsar el Gobierno. Su resultado no puede ser una reducción del crecimiento potencial de la economía española, haciéndolo incluso negativo y de forma duradera hasta 2016. Considerar un crecimiento potencial negativo, como ya se hizo en los Programas de Estabilidad 2012-2015 y 2013-2016, reduce el output gap y, como consecuencia, se subestima el déficit cíclico, como ocurrió en 2012 y vuelve a ocurrir en 2013. La consecuencia es que se infravalora el esfuerzo fiscal necesario para alcanzar los objetivos de déficit público acordados.


    Como se puede ver en el cuadro 4.1, el déficit cíclico aumentó en 2012 hasta el –3,8 por ciento del PIB mientras que en 2011 suponía el –3 por ciento, es decir se produjo un aumento de 0,8 puntos porcentuales mientras que el plan presupuestario de agosto de 2012 consideraba que el déficit cíclico iba a suponer exactamente el –2 por ciento, igual que en 2011, es decir, que el deterioro de la actividad económica no iba a afectar adicionalmente a las cuentas públicas. E incluso consideraba una mejora de 0,4 puntos en 2013 y de 0,9 en 2014.


    Pero los acontecimientos han variado significativamente estos pronósticos. En todo caso, el esfuerzo fiscal llevado a cabo en 2012,52 fue de 2,1 puntos por lo que el déficit estructural se redujo desde el –6,1 por ciento hasta el –4 por ciento del PIB. Y en 2013 se estima que el esfuerzo fiscal será de 1,7 puntos para alcanzar un déficit estructural del –2,3 por ciento del PIB.


    Por otra parte, el déficit cíclico fue de –3,8 puntos en 2012 y se ha ampliado hasta –4,2 en 2013. Pero, dadas las expectativas económicas de corto plazo del Gobierno, el déficit cíclico disminuirá hasta –3,7 por ciento en 2014, por lo que el déficit estructural necesario para alcanzar el objetivo del –5,8 por ciento se estima en el –2,1 por ciento. Es decir, el esfuerzo fiscal a llevar a cabo en 2014 será sólo de 0,2 puntos del PIB. Para alcanzar esta cifra sería necesario un ajuste fiscal que se estima en el entorno de 2.000 millones de euros de 2013.


    En definitiva, el nuevo programa plurianual, o revisión del programa de estabilidad, 2013-2016 cuenta con claras insuficiencias entre las que cabe destacar las siguientes:


    En primer lugar, consigue estabilizar la deuda pública en el 101,1 por ciento del PIB pero para ello se va reduciendo el ajuste entre déficit y deuda desde 1,2 puntos en 2013 a sólo 0,4 puntos en 2016. Ello constituye una señal muy negativa en un momento en el que la preocupación se centra en la sostenibilidad o no de la deuda española y plantea dudas sobre la relajación del objetivo de déficit.


    En segundo lugar, como se puede ver en el cuadro 4.1, el Gobierno español considera un crecimiento potencial de la economía española que ha sido nulo en 2012 y que se hace incluso negativo todo el período de proyección, situándose en –0,4 por ciento entre 2013 y 2014, en –0,3 por ciento en 2015 y en –0,1 por ciento en 2016. Independientemente de los métodos econométricos utilizados, ello transmite una valoración extremadamente negativa sobre los efectos de las reformas estructurales que deberían aumentar el crecimiento potencial y no reducirlo y mucho menos de forma muy duradera.


    En tercer lugar, existen otras implicaciones de esta consideración de crecimiento potencial negativo en el período 2013-2016. Si se vuelve al escenario macroeconómico del Gobierno, se puede ver que el crecimiento del 1,7 por ciento considerado en 2016 adquiere ahora un significado bien diferente. El Gobierno considera que la economía va a crecer por debajo del crecimiento potencial 0,9 puntos en 2013. Pero también que va a crecer 1,1 puntos por encima en 2014, gap que se amplía hasta 1,8 en 2016. Ello cuestiona la moderación del escenario macroeconómico en el que se basa el programa de estabilidad.


    En cuarto lugar, esta forma de proceder tiene importantes efectos en la estimación del superávit cíclico y, por tanto, en la estimación del superávit estructural compatible con el objetivo de déficit cada año y con el esfuerzo fiscal, es decir la reducción del superávit estructural, necesario para conseguirlo. Al considerar un crecimiento potencial negativo, como ya ocurrió el año pasado y en abril de 2013, se disminuye artificialmente la estimación del output gap y, por tanto, se infravalora el efecto de la negativa actividad económica en las cuentas públicas. Si el déficit cíclico se mantuviera en 2014 en lugar de disminuir 0,5 puntos, el déficit estructural en 2014 sería del –1,6 por ciento del PIB alternativamente al –2,1 por ciento considerado. La conclusión es evidente: el esfuerzo fiscal, en este caso, debería ser mayor en 0,5 puntos, hasta el 0,7, para poder alcanzar el objetivo del –5,8 por ciento.


    


    CUADRO 4.2    Una propuesta alternativa de Plan de Estabilidad 2013-2016: Crecimiento, output gap, superávit estructural y esfuerzo fiscal
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    Por último, proyectando hacia atrás el programa de estabilidad, se puede observar que el output gap acumulado que se estima en 2007 sería de sólo el 2,3 por ciento que resulta demasiado exiguo tras el largo período de expansión que experimentó la economía española en los años previos al inicio de la crisis. Además esta estimación sugeriría que en 2007 la economía registraba un superávit en términos estructurales equivalente al 0,9 por ciento del PIB, lo que no se corresponde con otras estimaciones alternativas.


    Por todo ello, se presenta una alternativa al Programa Plurianual del Gobierno que se puede ver en el cuadro 4.2.53 Se basa en un escenario macroeconómico muy similar al del Gobierno, con una variación del –1,2 por ciento en el PIB en 2013, un crecimiento ligeramente superior en 2014 (1 por ciento) y también ligeramente mayor en el bienio 2015-2016: 1,5 y 1,9 por ciento respectivamente. Se asume que el output gap en 2007 era significativamente mayor que el del cuadro 4.1 (6,2 por ciento frente a 2,3 por ciento) 54 y que el crecimiento potencial se ha reducido desde el 3 por ciento de 2007 al 0,5 por ciento en 2013 pero que debe aumentar hasta el 1,2 por ciento en 2016, aunque aún por debajo del de 2010 cuando se inició la crisis de deuda.55


    Como se puede ver, las implicaciones de esta propuesta corrigen buena parte de las insuficiencias del plan presentado a las autoridades europeas, asumiendo la senda de déficit público de la Comisión Europea en el período 2013-2016.56 En primer lugar, en 2007 había un déficit estructural del –1 por ciento del PIB, lo que es más acorde con las estimaciones disponibles que un superávit del 0,9 por ciento del PIB.


    En segundo lugar, la senda del crecimiento potencial resulta mucho más razonable. Hubo un fuerte deterioro de la capacidad de crecimiento en las dos primeras fases de la crisis, que se redujo a la mitad, desde el 3 por ciento de 2007 al 1,5 por ciento en 2010 y que incluso continuó en la tercera y cuarta fases hasta alcanzar el 0,5 por ciento en 2013, un punto adicional. Pero que se recupera, como resultado de las reformas estructurales, volviendo al 1,2 por ciento en 2016, al final del período considerado. En tercer lugar, la deuda consigue estabilizarse a partir de 2015. Ello resulta una condición absolutamente necesaria. En cuarto lugar, la estimación del déficit estructural en 2012 resulta similar aunque algo superior: –4,8 por ciento frente al –4 por ciento estimado por el Gobierno. En quinto lugar, el déficit cíclico entre 2013 y 2014 permanecer constante en lugar de reducirse 0,5 puntos, lo que, como se analizó antes, tiene importantes consecuencias sobre el esfuerzo fiscal necesario para alcanzar el objetivo de déficit público en 2014. Se requeriría para ello un esfuerzo fiscal de 1,2 puntos del PIB, equivalentes a 12.322 millones de euros de 2013. Y en 2014 se estima un esfuerzo fiscal de 1,4 puntos del PIB lo que supondría un ajuste de 14.676 millones de euros de 2013, muy superior al ajuste de sólo 2.011 millones de euros estimado por el Gobierno.


    A modo de conclusión final, las estimaciones del cuadro 4.2 permiten cuantificar la evolución de las finanzas públicas desde el inicio de la crisis en 2007.


    En la primera fase de la crisis, la rápida e intensa caída de los ingresos públicos supuso un impulso fiscal considerable, entre 2007 y 2008, de 5,7 puntos del PIB. Durante la segunda fase de la crisis, las políticas fiscales expansivas supusieron casi otros cuatro puntos del PIB adicionales. Como consecuencia, el déficit estructural pasó del –1 por ciento del PIB en 2007 al –10,5 por ciento en 2009. El primer proceso de consolidación fiscal, después del inicio de la crisis de deuda soberana, lo redujo 2,3 puntos en 2010 y nada en 2011, hasta situarse en el –8,2 por ciento del PIB en 2011. El segundo proceso de consolidación fiscal lo ha vuelto a reducir 3,4 puntos hasta el –4,8 por ciento en 2012. Y el nuevo proceso de consolidación fiscal debería tener como objetivo alcanzar un saldo estructural próximo al –0,8 por ciento en 2015, estabilizando a partir de entonces el ratio deuda/PIB en un nivel en el entorno del 102,9 por ciento.


    


    4.5 Los problemas del sistema de pensiones ante el cambio demográfico


    


    Es el cambio demográfico 57


    


    Cuentan que hace años, un joven y brillante economista visitó una pequeña economía que, después de un período de autarquía, iniciaba un proceso de apertura y reformas que impulsaron su modernización e internacionalización. En las reuniones con las personas que impulsaban las reformas, le plantearon que la intensificación de los flujos migratorios internos, asociada a la industrialización, alteraba las pautas de comportamiento individuales. El shock en la oferta de trabajo requería un nuevo modelo de viabilidad para la población mayor. «¿Qué modelo cree que deberíamos impulsar?», le preguntaron. «Este tema es central para afrontar los retos del Estado de bienestar. La referencia es el “Informe Beveridge” de 1942», respondió el economista. «¿Qué podríamos hacer con este enfoque?», preguntaron. Tras pensar un instante, el economista respondió: «Implantar un sistema de reparto. La idea es muy sencilla. Se aparta una proporción del producto de la economía, que se reparte entre los mayores. Esta proporción la aportan los trabajadores. En el futuro, los trabajadores actuales serán pensionistas y recibirán la misma proporción del producto del futuro con la que contribuyeron en el pasado. Ello garantiza que los mayores reciban una proporción constante de los bienes y servicios que produzca el país, que incorporará los avances en tecnología y capital humano. La cantidad recibida por cada generación crecerá con el PIB. Éste es el gran atractivo de la propuesta. Es un contrato entre generaciones. Pero rebosa romanticismo. Una generación soporta las pensiones de sus mayores y recibirá la suya de las aportaciones de sus hijos».


    «Es cierto que es muy atractiva. Es política en estado puro. Nuestra población es de 100 personas que se distribuyen de la siguiente forma: 26 menores, 67 en edad de trabajar y siete son mayores», le dijeron. El economista respondió: «La decisión política consiste en establecer el sistema y en determinar el porcentaje del mismo. El resto son medidas técnicas. La distribución de contribuciones y prestaciones debe responder sólo a criterios técnicos que garanticen el contrato».


    «¿Qué porcentaje deberíamos establecer?», preguntaron los políticos. «La proporción de mayores es del 7 por ciento pero aumentará, por lo que debería superar esta cifra. Al principio, el sistema podrá financiar incluso otras políticas sociales como la sanidad, respondió el economista. Pero no olviden que las únicas variables relevantes son la tasa de dependencia, el número de mayores en relación con el de personas en edad de trabajar, y el porcentaje del salario que cubre la pensión media. Ambas están fijadas sólo por la demografía.»


    Cincuenta y un años después, el economista, ya profesor retirado, coincidió con uno de aquellos políticos y reanudaron su conversación en el tiempo. «¡Cuánto tiempo ha pasado!, ¿cómo ha ido el sistema de reparto?», preguntó el economista. «Fue un éxito absoluto, un salto de bienestar social. Se estableció el 10 por ciento del PIB para el sistema. Aunque ahora hay una enorme preocupación», le contestó el político. «Ya, sé que la economía ha crecido mucho y que ahora está plenamente integrada. Sé que la población ha crecido el 46 por ciento, hasta 146 personas: 21 menores, 100 en edad de trabajar y 25 mayores. Y sé que el sistema está maduro», dijo el economista. «¿Qué quiere decir?», preguntó el político. «Que la tasa de dependencia es 1/4 en lugar de 1/9 y que la pensión media aún cubre el 80 por ciento del salario.» «Y, ¿cómo lo sabe? Ni siquiera yo lo sé», dijo el político. «Es fácil —respondió el economista—, la remuneración de asalariados es aproximadamente la mitad del PIB. Dado que hay 100 personas que trabajan, el coste laboral medio es el 0,5 por ciento del PIB. Y la pensión media es el 10 por ciento dividido entre 25, es decir el 0,4 por ciento del PIB, el 80 por ciento del coste laboral. Tienen un sistema de prestación definida, ¿no es así?», preguntó. «Sí, el sistema determina la pensión inicial con la carrera laboral individual», respondió el político. «Lo que quiero decir es que si las reglas están bien definidas, la pensión media no puede superar el 80 por ciento del coste laboral. Pero el cambio demográfico reducirá este porcentaje», dijo el economista. «Sí, existe un amplio debate social, preocupan la evolución de los ingresos y los desequilibrios que se prevén en el sistema. El Gobierno ha encargado una evaluación a un grupo de expertos. ¿Qué significa que el cambio demográfico reducirá la pensión media?», preguntó el político. «El problema no son los ingresos. El sistema está equilibrado por definición. Si aparecen desequilibrios es porque las prestaciones están mal definidas. El cambio demográfico aumentará la tasa de dependencia y reducirá el porcentaje del salario que podrá cubrir la pensión media. Es el cambio demográfico el que afecta al sistema», respondió el economista.


    «¿Sería posible anticipar lo que ocurrirá en otros cincuenta y un años?», preguntó el político. «Claro, las proyecciones demográficas estiman que la población aumentará sólo el 1,74 por ciento hasta 149 personas: 20 menores, 75 en edad de trabajar y 54 mayores. La tasa de dependencia se triplicará, desde 0,25 hasta 0,73. El coste laboral medio será el 0,67 por ciento del PIB. Y la pensión media el 0,19 por ciento, como máximo el 27,8 por ciento del salario medio», respondió el economista. «Y, ¿será suficiente?», preguntó el político. «Es imposible responder, pero los mayores deberían reducir demasiado su nivel de vida.» «¿Y qué se puede hacer?», volvió a preguntar el político. «Adecuar la edad de jubilación al nuevo ciclo vital», contestó el economista. «Ya, pero eso cuenta con el rechazo de los votantes», dijo el político. «Ya les dije que no se podía politizar este tema, que una vez tomada la decisión política de implantar el sistema de pensiones, las reglas eran exclusivamente técnicas», contestó el economista. «¿Existe viabilidad para el sistema de reparto?», preguntó el político. «Sí, el “Informe del Banco Mundial” de 1994 propuso tres pilares, los dos últimos de capitalización para complementar la pensión del sistema. Ello exige una fiscalidad del ahorro adecuada», respondió el economista. «¿Y no podríamos cambiar el porcentaje, subiendo las aportaciones?», insistió el político. «Recuerde que el sistema de reparto es un contrato entre generaciones, eso alteraría el contrato, habría una generación beneficiada a costa de otras. Además, implicaría subir la fiscalidad sobre el trabajo», respondió el economista. «Sí, la tasa de desempleo es ya muy elevada», afirmó el político. «Pues subir la fiscalidad aumentaría el desempleo», argumentó el economista.


    «Parece que no hay salida. ¿Qué se puede hacer?», preguntó el político. «Explicar que los problemas son exclusivamente consecuencia del cambio demográfico. Hay que aumentar el ahorro, diseñar una fiscalidad que no lo penalice», contestó el economista. «Y ¿qué más?, ¿cuál es ahora el gran reto?», preguntó el político. «El gran reto —respondió el economista—, es el capital humano. La evidencia muestra que, en promedio, por cada año adicional de educación, el salario real aumenta el 10 por ciento. Ésta es la única vía para aumentar el bienestar de todos, de los trabajadores y de los pensionistas.»


    [Sólo añadir, que las estructuras poblacionales son las de España en 1950, 2001 y 2052. El porcentaje del PIB que se destina al sistema de pensiones es el 13 por ciento e incluye las clases pasivas del Estado. Y, a lo largo del tiempo, hasta donde la memoria me alcanza a recordar, los ingresos oscilan alrededor del 13 por ciento del PIB, a pesar de las crisis.]


    


    Antecedentes


    


    El debate sobre los sistemas de seguridad social lleva abierto más de dos décadas. Durante este tiempo, el foco de atención se ha centrado en distintos temas. Primero, cuál debería ser el sistema de seguridad social preferible socialmente. Segundo, la sostenibilidad de los sistemas de protección social europeos ante el cambio demográfico. Tercero, si los sistemas de capitalización individual que se introdujeron en América Latina iban o no a tener continuidad en el futuro. Y en este debate, la publicación del informe del Banco Mundial (1994) constituyó una referencia desde la que se fue elaborando un amplio consenso respecto a la necesidad de impulsar reformas en los sistemas de protección social.58


    Responder a la pregunta de cuál es el sistema de protección social preferible no tiene demasiado sentido. Son las preferencias sociales las que deben determinar el tamaño del sistema y también su diseño institucional. Básicamente, se puede diferenciar entre dos sistemas de Seguridad Social: el contributivo y el universal. El sistema contributivo, denominado también profesional o bismarckiano, cubre a la población asalariada, determinando las prestaciones en función de las aportaciones, mientras que el sistema universal, consecuencia del «Informe Beveridge», establece el objetivo de cobertura de todos los individuos hasta un determinado nivel de renta de subsistencia.


    El primer aspecto fundamental es la elección entre un sistema de reparto, a la forma europea occidental, o un sistema de capitalización individual. Un sistema de reparto consiste fundamentalmente en un contrato intergeneracional, en el que las cuotas de los trabajadores en el presente financian las prestaciones de los beneficiarios también en el presente. En el futuro, cuando los trabajadores actuales accedan a la jubilación, sus prestaciones serán igualmente financiadas por las aportaciones de los trabajadores del futuro.


    Por el contrario, un sistema de capitalización individual, de gestión privada o pública, se basa en la constitución de un fondo para cada individuo en el que se van acumulando las aportaciones que realiza durante su vida laboral junto con su capitalización. Este fondo debería cubrir las prestaciones de cada individuo durante su jubilación. Aunque no hay razones concluyentes, en principio los sistemas de capitalización individual parecen preferibles a los de reparto por dos razones. La primera, muy relevante para economías que no tienen un fácil acceso a los mercados de capitales, porque los sistemas de capitalización impulsan el ahorro y, por tanto, permiten una mayor acumulación de capital.59 La segunda es que, en general, la tasa de retorno esperada en el largo plazo es superior en los sistemas de capitalización individual que en los tradicionales sistemas de reparto.60 Pero, además, el diseño institucional es de hecho mucho más complejo. Por una parte, los sistemas de reparto pueden constituir fondos de reserva, como se hizo en España, intentando estabilizar el impacto del ciclo económico sobre las prestaciones o sobre las aportaciones de los afiliados, o para hacer frente al impacto a medio plazo de los cambios demográficos. Por otra parte, los sistemas de protección social se han definido tradicionalmente fijando las prestaciones (defined benefit). Sin embargo, la tendencia en los sistemas de capitalización ha sido establecer el volumen de aportaciones (defined contribution), trasladando el riesgo de las fluctuaciones de los mercados financieros a los afiliados. Por consiguiente, no parece haber una respuesta única a cuál es el sistema óptimo de Seguridad Social. En la práctica, los sistemas existentes combinan los diseños institucionales de los sistemas de reparto y los de capitalización individual,61 mostrando que la evolución en el tiempo de los sistemas de Seguridad Social está determinada por la evolución social, política y económica de los diferentes países.


    Por lo que respecta a la sostenibilidad, en el medio y largo plazo, de los tradicionales sistemas de pensiones vigentes en Europa occidental, el debate produjo múltiples trabajos que mostraron que los cambios demográficos iban a producir desequilibrios financieros crecientes en los sistemas de reparto de las economías europeas. La consecuencia fueron las distintas reformas paramétricas introducidas en distintas economías, fundamentalmente el retraso en la edad para acceder a la jubilación, y, lo que es más relevante, las reformas estructurales como las implementadas en Italia y Suecia.62


    En España el debate ha sido muy intenso durante los últimos veinte años. La reforma de las pensiones ha sido un tema estrella de la literatura económica en España durante este tiempo. Existe una primera oleada de trabajos de la primera parte de la década de 1990 que culminaron con la aprobación en el Congreso del Pacto de Toledo, en abril de 1995.63 Pero, a pesar del intenso debate que se había producido y de la relevancia del acuerdo político alcanzado con el Pacto de Toledo, durante los siguientes años sólo se implantaron reformas parciales de carácter paramétrico y cambios institucionales,64 desaprovechando el impulso inicial y el largo período de expansión económica, que se había iniciado justamente desde la mitad de la década de 1990, para llevar a cabo las reformas que requería la sostenibilidad de las pensiones públicas.


    Además, durante los últimos años del siglo pasado y los primeros del actual, se produjo una mejora transitoria del sistema de Seguridad Social que acabó con los impulsos reformistas. En contra de la extendida opinión de que la expansión económica, con significativos crecimientos del empleo y de las cotizaciones sociales, fue la fuente de esta mejoría, hubo dos tipos de razones que la explicaron. La primera fue la ralentización del gasto asociada al acceso a la jubilación de la generación nacida durante la Guerra Civil. La segunda fue el flujo de inmigrantes que caracterizó a la economía española durante esos años.


    Como consecuencia de la no implantación de las reformas, en España continuó el debate académico sobre las pensiones y apareció una nueva oleada de trabajos que urgían a la necesidad de impulsar definitivamente la reforma del sistema de pensiones públicas.65


     

    El inicio de la crisis de deuda en la primavera de 2010 hizo más patente la necesidad de que España impulsara una reforma del sistema público de pensiones, de mayor calado que las llevadas a cabo hasta entonces, y en línea con las que habían implantado las principales economías europeas. La reforma de 2011 66 incluyó medidas que, aunque en la dirección correcta, eran muy insuficientes. Entre las mismas destacaron el incremento de la edad de jubilación (sesenta y cinco a sesenta y siete años, o sesenta y uno a sesenta y tres años para la jubilación anticipada), la transición hacia un mayor período de cómputo para las pensiones (de quince a veinticinco años) y el aumento en el número de años para tener derecho al cien por cien de la pensión (de treinta y cinco a 38,5 años). Pero evidentemente supusieron un acuerdo de mínimos. Además, a partir de 2027 y cada cinco años se revisarían los «parámetros del sistema» para garantizar su sostenibilidad financiera. El retraso progresivo de la edad de jubilación con el período de transición era similar al que se hizo en la reforma alemana.67


    Pero una diferencia relevante con la reforma alemana era que en España se planteaba la posibilidad de seguir accediendo al cien por cien de la pensión a los sesenta y cinco años si se habían cotizado 38,5 años durante la carrera laboral. Sin embargo, en Alemania esta posibilidad sólo se mantuvo para las personas que hubieran cotizado durante cuarenta y cinco años. Esta diferencia es muy relevante. Mientras en Alemania sólo el 28 por ciento de los varones y el 4 por ciento de las mujeres alcanzaban períodos de cotización tan amplios, en España el porcentaje era significativamente superior, lo que restaba efectividad a la medida. Y lo que es peor, la concesión de los 38,5 años se podía interpretar como un agravio comparativo por Alemania.


    Por tanto, la reforma española fue casi idéntica a la alemana en el retraso de la edad de jubilación a los sesenta y siete años y en el ritmo al que se haría durante los próximos años. Pero resulta necesario ser conscientes de que, si la esperanza de vida a los sesenta y cinco años continuaba creciendo al ritmo que lo había hecho durante los últimos años, en 2027 habría aumentado, respecto a la situación de 2008, en 3,09 años en España. Pero la edad de jubilación sólo habría aumentado dos años. Y ello sin considerar el cambio en la estructura poblacional que ya será muy intenso: de hecho, la tasa de dependencia habrá aumentado muy significativamente.


    Una medida que se introdujo en Alemania fue la posibilidad de que se pudieran aplicar retroactivamente recortes de las pensiones para adaptarse a la evolución de la tasa de dependencia, eliminando la cláusula de garantía.68 Además, se garantizó una evaluación del sistema cada cuatro años para adecuar la cuantía de las pensiones a la evolución demográfica. En este sentido, resultaba muy relevante que la evaluación de la reforma en España comenzase desde el momento de su aplicación, para evitar que el sistema de pensiones pudiera acumular desequilibrios relevantes hasta 2027, año en el que finalizaría plenamente el período de transición.


    La conclusión es que la reforma de 2011 fue claramente insuficiente.69 Y como consecuencia, la reforma de las pensiones debería ser un pilar fundamental del nuevo plan de consolidación fiscal y de estabilidad presupuestaria a medio y largo plazo. El pasado 7 de junio, se presentó el «Informe del Comité de Expertos» sobre el factor de sostenibilidad del sistema público de pensiones. En este informe se diseñó y se recomendó la aplicación lo antes posible, dentro del período 2014-2019, del factor de sostenibilidad de las pensiones públicas, en lugar de retrasarlo a 2027 como estableció la última reforma de las pensiones (Ley 27/2011).


    El cambio demográfico que afecta a la economía española tiene importantes consecuencias sobre el sistema público de pensiones. La primera es la continuada subida de la esperanza de vida al cumplir sesenta y cinco años. Se estima que aumenta al ritmo de 1,6 meses cada año. Además, las estadísticas internacionales reflejan que esta esperanza de vida al alcanzar los sesenta y cinco años es mayor que en la UE-27. Para las mujeres es de 22,4 años, mientras en la UE-27 es de 20,1, y para los hombres es de 18,3 frente a 16,5 en la UE-27. Es decir, la esperanza de vida a los sesenta y cinco años supera en aproximadamente dos años los promedios europeos, lo que refleja mayores desequilibrios futuros en el sistema de pensiones que en el promedio de la UE-27. En segundo lugar, el peso de la población mayor de sesenta y cinco años ha ido aumentando hasta el 17 por ciento actual y lo seguirá haciendo hasta más que duplicar su peso en la mitad de este siglo. Ello será especialmente intenso durante los próximos años a medida que llegue al retiro la generación del baby boom. Como consecuencia, el número de pensiones del sistema aumentará en más de seis millones hasta 2050.


    


    Los sistemas de reparto


    


    El problema en España es que el debate sobre la reforma de las pensiones se ha prolongado más de veinte años. Pero las reformas que ha impulsado ese debate han sido muy insuficientes para solucionar el problema. Pero peor aún, después de un debate tan extenso, los ciudadanos siguen sin saber cuáles son los problemas del sistema de pensiones.


    Ya se ha visto que un sistema de pensiones de reparto parte de una idea muy sencilla. Su establecimiento supone apartar una proporción del producto de la economía, estableciendo una pensión para los ciudadanos que se retiran del mercado de trabajo. La sociedad decide qué proporción del producto se destina a esta finalidad y establece las reglas para distribuir las cargas entre los trabajadores y las prestaciones entre los pensionistas. En el futuro, los trabajadores actuales serán pensionistas y recibirán la misma proporción (del producto del futuro) con la que contribuyeron en el pasado.70


    En estas condiciones, los sistemas de reparto son siempre sostenibles ya que, por definición, no pueden presentar desequilibrios y, mucho menos, desequilibrios persistentes. Pero entonces, ¿cuál es el problema? La respuesta que se puede avanzar es que las variables clave de los sistemas de reparto se ven muy afectadas ante cambios demográficos importantes. La dimensión temporal en economía y en demografía es muy distinta. El muy largo plazo en economía equivale al medio plazo en demografía. Por eso los efectos del cambio demográfico se pueden ver en al menos un siglo. ¿Cómo se puede ilustrar el cambio demográfico en un siglo? Los efectos del cambio demográfico en un sistema de pensiones de reparto se manifiestan a través de dos variables clave: la tasa de dependencia (es decir, el número de pensionistas por trabajador) y la relación entre el salario medio y la pensión media. Éste es el problema del sistema de pensiones. La idea es que, con elevada probabilidad, un pensionista no podrá sobrevivir con una pensión equivalente al 28 por ciento del coste laboral promedio dentro de cuarenta años.


    ¿Cómo se puede abordar este problema? La primera idea es ir alargando la edad de jubilación para suavizar el problema. Pero esto ha sido muy mal explicado a la sociedad española, que lo rechaza porque considera que ello reduce sus derechos individuales. La segunda idea es impulsando planes de ahorro familiar para poder complementar la futura pensión del sistema de la seguridad social. El impulso a estos planes debe ser fundamentalmente fiscal. Pero este tema, como se verá en el siguiente capítulo, es una ilusión en España, donde se penaliza extraordinariamente el ahorro familiar. Además, cuando se trata de explicar esto, siempre hay quien replica que ello es consecuencia de que se defienden los intereses de la gran banca y del capital. Y en esta corriente de opinión, se podría incluir a quienes niegan el problema, que normalmente son los mismos. Seguramente, si leen estas líneas podrían argumentar que bastaría con que dentro de cuarenta años se hayan triplicado las aportaciones de los trabajadores para que la pensión media pudiera alcanzar el 84 por ciento del salario medio, como a mitad de siglo. Pero ello rompería el sistema de reparto. Habría una generación que tendría que pagar el triple que las restantes. Y, además, no resulta ni siquiera imaginable que cuatro trabajadores pudieran sostener las prestaciones de tres pensionistas. Pero eso no importa porque ocurrirá en el futuro y esa generación no será la nuestra. Parece que nos olvidamos que será la de nuestros hijos. Y por último, siempre queda decir, como en tantas otras cosas, que paguen los ricos.


    Aunque el problema está claro, la confusión de la sociedad deriva de que el sistema es de prestación definida, es decir el sistema establece unas normas por las que se calcula la pensión inicial de entrada en el mismo. Ello origina que se pueda interpretar que, con la pertenencia al sistema, se generan derechos individuales para los trabajadores. Y estos derechos se concretan en percibir en el futuro la cuantía correspondiente a dicha prestación definida. Pero, supóngase que la suma de los derechos individuales así definidos superara significativamente a los ingresos del sistema. Ello implicaría que los gastos por prestaciones serían significativamente mayores que los ingresos, es decir que no se respetaría el principio de que la proporción que se aparta es la proporción que se reparte. En este caso, el sistema incurriría en un déficit que habría que cubrir con impuestos adicionales en el presente o en el futuro. Y tener que elevar más la fiscalidad del trabajo en una economía con el grave problema de desempleo que tiene la española no puede ser una solución razonable. Además, como se ha dicho antes, habría una generación que recibiría mucho más de lo que aportó u otra que debería aportar más de lo que recibiría. La solidaridad intergeneracional quedaría hecha pedazos. En definitiva, una primera idea importante es que un sistema de reparto constituye derechos y obligaciones generales y no individuales. Si uno priorizara los derechos individuales, resultaría siempre una mejor opción los sistemas de capitalización individual.


    La idea anterior es muy simple pero al mismo tiempo muy equitativa y solidaria. En el presente, los trabajadores aportan una proporción k del producto actual para sostener las pensiones de sus padres y en el futuro recibirán, mediante las aportaciones de sus hijos, la misma proporción k pero del producto futuro.71 Es decir, los ingresos y los gastos del sistema deberían ser en general una proporción constante del producto:


    


    Ingresos del sistema = Gastos del sistema = kYp


    


    Es decir, el gasto total en pensiones es, aproximadamente, una proporción constante del producto Y valorado al nivel de precios p. En ausencia de cambios demográficos, resulta evidente que las pensiones futuras incorporarán tanto las ganancias de productividad como las del empleo, porque serán una proporción igual del producto futuro. O dicho de otra forma, los trabajadores aportan una proporción más o menos constante de todo el producto del país y los pensionistas reciben lo mismo.72 Las ganancias de productividad, sin cambios en la distribución, deberían ser equivalentes al crecimiento de los salarios reales, por lo que el mantenimiento del poder adquisitivo está garantizado. Entonces, ¿por qué hay un problema? La respuesta que ya se ha adelantado es porque hay un cambio demográfico cuya consecuencia es el envejecimiento de la población. El cambio demográfico es el problema, la crisis lo magnifica porque, como se verá, el crecimiento del número de pensionistas es mucho mayor que el del empleo.73


    Por tanto, la segunda idea es que el origen del problema que afecta a los sistemas de pensiones de reparto es el cambio demográfico.


    El problema es el cambio demográfico no los ingresos del sistema. Para poder ver que los ingresos no son el problema, en contra de lo que se dice, conviene representar los ingresos en términos del PIB nominal como:
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    Donde t es el tipo efectivo medio de las cotizaciones sociales, W los salarios nominales, o las bases de cotización al sistema que son una proporción de los salarios, N es el empleo, Y el output y p el nivel de precios. Lo relevante de la expresión anterior es mostrar que, en un sistema de reparto tradicional, el peso de los ingresos en el PIB nominal no cambia a no ser que lo haga el tipo medio de cotización del sistema de pensiones. A medio y largo plazo, si no cambia la distribución de rentas, los salarios reales evolucionarán de acuerdo con la productividad (Y/N) y por tanto sólo los cambios en t pueden afectar a los ingresos en términos del producto.74


    Resulta extremadamente curioso que se argumente una y otra vez que el dinamismo del empleo aumenta los ingresos haciendo más sostenible el sistema. O que los problemas actuales del sistema proceden de la falta de ingresos consecuencia de la fuerte caída del empleo acaecida desde el inicio de la crisis. Pero la realidad muestra que las cotizaciones sociales en 2007 supusieron 136.752 millones de euros corrientes. En los últimos cuatro trimestres acumulados han supuesto 132.123 millones de euros. Es decir, se ha producido una caída del 3,4 por ciento desde 2007. Pero el empleo se ha reducido el 17,55 por ciento desde entonces. Ahora bien, en términos del PIB suponían el 12,98 por ciento en 2007 y ahora representan el 12,93 por ciento. El sistema está diseñado para que los ingresos permanezcan aproximadamente constantes en el 13 por ciento del PIB. Y las oscilaciones son pequeñas.


    Como se puede apreciar, es obvio que los problemas del sistema no se deben a la caída de los ingresos, ya que el ratio de ingresos sólo puede verse afectado, en el largo plazo y en ausencia de cambios en la distribución, por los tipos efectivos de las cotizaciones sociales. Ahora bien, en la dinámica transicional hacia el largo plazo, podrían producirse cambios significativos. Ello se aprecia con más claridad aún cuando se analiza la evolución de los ingresos por cotizaciones sociales en relación al PIB durante los últimos años, como se hace en el gráfico 4.2.


    


    GRÁFICO 4.2    Cotizaciones sociales (% del PIB)
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    Las cotizaciones sociales suponían al inicio de la crisis el 12,9 por ciento del PIB, aumentaron muy ligeramente hasta el 13,4 por ciento a mediados de 2010 y en marzo de 2013 se situaban en el 13,1 por ciento. Y ello aunque se han destruido 3,687 millones de puestos de trabajo desde que se inició la crisis financiera. Es decir, las cotizaciones sociales suponen aproximadamente el 13 por ciento del PIB, que es la proporción que el sistema español aparta para los jubilados.75


    Una cuestión adicional es si ese 13 por ciento es o no adecuado. La única respuesta posible a esta pregunta es que la población de sesenta y cinco y más años supone el 17,7 por ciento de la población total a 1 de enero de 2013. Si es o no suficiente apartar aproximadamente el 13 por ciento para los jubilados, que hoy son el 17,7 por ciento, resulta muy difícil de analizar. Sólo cabe recordar que precisamente por ello el sistema mantiene un déficit del 1,5 por ciento del PIB y además que esta proporción es creciente, siendo precisamente este hecho el que sintetiza los efectos del cambio demográfico que afecta a la sostenibilidad de los sistemas de pensiones occidentales.76 La tercera idea es que, a pesar de que no resulta en principio intuitivo, los problemas del sistema no son consecuencia de la caída de los ingresos que, por definición, permanecen aproximadamente constantes alrededor del 13 por ciento del PIB.


    Por tanto, los desequilibrios del sistema son consecuencia del crecimiento de los gastos en relación al PIB,77 que se pueden expresar como:
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    Donde [image: ] es la pensión media de jubilación, PEN el número de pensionistas, Y el output, p los precios y N el empleo. Como se puede ver, el gasto en pensiones, en relación al PIB, es igual a la pensión media real dividida por la productividad y por la tasa de dependencia, es decir, el número de pensionistas por ocupado. Si la pensión media real evoluciona de acuerdo con los salarios reales, de nuevo, sin cambios en la distribución, el gasto en pensiones, en relación al PIB, dependerá básicamente de los cambios en la tasa de dependencia. Si durante las próximas décadas, el número de pensiones se va a incrementar previsiblemente el 67 por ciento, sería necesario que el empleo se incrementara en una proporción similar para que la tasa de dependencia no experimentara cambios notables.


    Es fácil ver que, si se pretende mantener constante el peso de los gastos en el PIB, a medio plazo, la pensión media real del sistema debería evolucionar de acuerdo con la evolución de productividad de la economía y de la tasa de dependencia del sistema. Despejando la pensión media real a partir de la expresión anterior:
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    Y, por consiguiente, la tasa de variación de la pensión media real será igual a la tasa de variación de la productividad minorada por la variación de la tasa de dependencia: 78
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    Por tanto, la cuarta idea es que para que el sistema no sufra desequilibrios permanentes, el crecimiento de la pensión media real debería ser igual a la diferencia entre el crecimiento de la productividad y el de la tasa de dependencia. Además, esta expresión permite una evaluación aproximada, a medio y largo plazo, de la evolución de la pensión media real del sistema. Si se supone un crecimiento promedio de la productividad del 1,5 por ciento, dado que la tasa de dependencia lo hará previsiblemente al 0,69 por ciento,79 ello implicaría que la pensión media real debería crecer en promedio el 0,8 por ciento durante las próximas décadas. Por otra parte, si el salario promedio crece de acuerdo con la productividad, ello implicaría que la pensión media se iría reduciendo en relación al salario medio. A los ritmos considerados, en 2050 la pensión media se debería reducir aproximadamente el 23 por ciento respecto a su nivel actual sobre el salario medio.80


    El problema es que, como se verá después, la pensión media real del sistema crece sistemáticamente muy por encima de esta cifra. El denominado efecto sustitución supera muy significativamente a dicha tasa promedio. Resulta evidente que, en estas circunstancias, la reforma debería abordar en primer lugar este problema.


    Otra forma equivalente de ilustrar el problema es reescribir la expresión anterior como:
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    Es decir, la tasa de crecimiento de la pensión media real debería ser igual a la del PIB real minorada por el incremento del número de pensiones. Se podría esperar un crecimiento del PIB potencial próximo al 2,2 por ciento, y el crecimiento medio del número de pensiones sería de aproximadamente el 1,4 por ciento. Por tanto, la pensión media real del sistema podría mejorar siempre que el crecimiento potencial supere dicha tasa.


    


    El factor de sostenibilidad 


    


    El Comité de Expertos ha propuesto dos mecanismos para abordar el factor de sostenibilidad necesario. En primer lugar, el factor de equidad intergeneracional (FEI), que actúa una única vez sobre la pensión inicial reduciéndola en una cuantía equivalente al aumento de la esperanza de vida al alcanzar la edad de jubilación respecto al año inicial.
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    La idea subyacente del FEI es que la pensión inicial determinada por el sistema, en base a los actuales parámetros, debe reducirse equivalentemente al aumento de la esperanza de vida a la edad (j) desde el año base (t) hasta el año de fijación de la pensión (s años después).81


    Si, por ejemplo, el FEI se estableciera en 2014 (tomándolo como base), la esperanza de vida a los sesenta y cinco años se estima en 20,27 años. En 2015 se proyecta a 20,42 años, por lo que el FEI aplicado en 2015 sería 0,9928, es decir se aplicaría un coeficiente reductor a la pensión inicial del 0,62 por ciento. Con las proyecciones actuales de la esperanza de vida, dicho coeficiente sería de 0,9339 en 2024 y de 0,8797 en 2034, es decir supondría descuentos del 6,61 por ciento dentro de diez años y de 12,03 por ciento dentro de veinte años sobre la cuantía de la pensión inicial.


    La aplicación del FEI no impide que las pensiones iniciales crezcan, podrán seguir haciéndolo siempre que el crecimiento de la bases reguladoras sobre las que se calculan las pensiones iniciales sea mayor que el de la esperanza de vida.


    En segundo lugar, el factor de revalorización anual (FRA) que determina un crecimiento anual equilibrado de las pensiones de acuerdo con la evolución de los ingresos a medio plazo.


    Para ello se establece el objetivo de qué gastos deben coincidir con los ingresos, una vez corregidos los efectos del ciclo económico.
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    Un proceso de ajuste parcial determina el FRA de acuerdo con la siguiente expresión:
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    Donde g es la revalorización inicial de las pensiones, [image: ] es la inflación promedio, [image: ] es el crecimiento real de los ingresos del sistema, [image: ] es el crecimiento de las pensiones, [image: ] es el efecto sustitución (es decir, el crecimiento de la pensión media originado por las altas y bajas del sistema), es el coeficiente de ajuste parcial (que el Comité recomienda que se establezca entre 0,25 y 0,35) e [image: ] y [image: ] son los ingresos y gastos del sistema corregidos los efectos del ciclo económico.


    Es decir, la revalorización de las pensiones en el momento t + 1 se determina por la suma de tres factores:


    


    — La tasa de inflación promedio.


    — El crecimiento real de los ingresos minorado por el de las pensiones y del efecto sustitución.


    — El coeficiente de ajuste parcial por el porcentaje de superávit o de déficit del sistema.


    


    La revalorización de las pensiones superaría la inflación promedio, en equilibrio, sólo si el crecimiento real de los ingresos superara la suma del crecimiento del número de pensiones y del cambio en la pensión media asociado al efecto sustitución.


    En el escenario más probable, ello supone que la pensión media tenderá a reducirse respecto al salario medio, salvo que se apliquen medidas correctoras. El crecimiento promedio de la pensión media real resultante, con equilibrio del sistema, sería equivalente al promedio del segundo factor, es decir el crecimiento real de los ingresos del sistema menos el de las pensiones.


    Ahora bien, descontados los efectos del ciclo, el crecimiento promedio de los ingresos reales debería ser equivalente al del PIB potencial de la economía (supóngase 2,2 por ciento). Y debería minorarse con el crecimiento promedio del número de pensiones, en el entorno del 1,4 por ciento y en el efecto sustitución, factor sobre el que existe una mayor incertidumbre. Pero dado que el FEI debería reducirlo durante los próximos años, se podría considerar un valor significativamente menor que el actual, que podría situarse en el entorno del 0,8 por ciento. Ello implicaría que, en promedio, se podría esperar una revalorización muy similar a la de la inflación en las próximas décadas y una ganancia del poder adquisitivo de la pensión media debida al efecto sustitución.


    Ante esta caída de la pensión media sobre el salario medio, la sociedad española podría elegir entre combinaciones de las siguientes alternativas:


    


    — Realizar reformas que aumenten la población ocupada y sus salarios (más capital productivo, humano y tecnológico) para evitar que el ajuste se concentre en un número reducido de cohortes.


    — Aumentar los ingresos del sistema con más recursos públicos.


    — Compensar la reducción de la pensión media sobre el salario medio con más recursos procedentes del ahorro privado.


    


    El «Informe del Comité de Expertos» incluye además una serie de recomendaciones.


    


    — Aplicar el FEI lo antes posible entre 2014 y 2019.


    — También el FRA en el mismo período.


    — Establecer que la pensión nominal de los actuales pensionistas no pueda disminuir, por lo que los ajustes recaerían sólo en las nuevas pensiones.


    — La actualización del Programa de Estabilidad deberá incluir proyecciones de ingresos y gastos del sistema.


    — La autoridad independiente de Responsabilidad Fiscal deberá evaluar positivamente estas proyecciones.


    — Los presupuestos generales deben incluir la revalorización de las pensiones para el siguiente ejercicio con la aplicación del FRA.


    


    Sin duda, el «Informe del Comité de Expertos» supone un gran paso adelante para garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones a medio y largo plazo. El Comité ha hecho un gran trabajo por el que sólo resta felicitarle. El documento debería permitir un debate social ordenado respecto a una regla transparente para garantizar el futuro de las pensiones. Pero no se puede olvidar que la reforma de las pensiones se tiene que aprobar en el Parlamento y que sería deseable que contara con el máximo apoyo parlamentario posible. Desafortunadamente, el debate sobre las pensiones públicas y su necesidad de reforma, ante el intenso cambio demográfico que afecta a la población española, ha estado tradicionalmente muy politizado. Y ello porque los partidos políticos asumen que la reforma de las pensiones acarrea costes políticos que pueden ser muy significativos. La única salida a este problema es la de extender e intensificar el debate público sobre la viabilidad del sistema de pensiones para informar adecuadamente a los ciudadanos de los costes de no llevar a cabo las reformas. Sólo así será posible contar con su apoyo a las mismas.


    


    Evaluación de la propuesta del Gobierno


    


    Con posterioridad al «Informe del Comité de Expertos», el Gobierno ha retrasado la aplicación del FEI a 2019 y además ha garantizado que la aplicación del FRA siempre estará comprendida en el intervalo comprendido entre 0,25 por ciento y la inflación de consumo más 0,5 por ciento.


    Sin duda, ello retrasa en cinco años la aplicación de una parte importante de la reforma, la correspondiente al factor de equidad intergeneracional y limita los efectos del factor de revalorización anual. Para analizar los efectos de estas medidas hasta 2016, resulta conveniente analizar la evolución del gasto en pensiones.


    Como se puede ver en el cuadro 4.3, el gasto en pensiones ha crecido durante los cinco primeros años de la crisis a tasas entre el 4,6 y el 8,3 por ciento. En 2011, año en el que se congelaron las pensiones con la excepción de las mínimas, la revalorización de las mismas fue el 0,2 por ciento. El resto del crecimiento de la pensión media es el denominado efecto sustitución.82 Este efecto ha estado próximo al 3 por ciento durante los últimos años. Pero es muy preocupante que tras la reducción de 2011 haya vuelto a crecer en 2012 hasta el 3,17 por ciento.


    


    CUADRO 4.3    El gasto en pensiones, efectos sustitución y revalorización
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    En el cuadro 4.4 se puede ver el conjunto de prestaciones sociales pagadas por las administraciones públicas y en el cuadro 4.5 se resume el sistema de la seguridad social. En 2012 las pensiones de la seguridad social y las clases pasivas supusieron aproximadamente el 11,3 por ciento del PIB y en 2013 alcanzarán previsiblemente el 12,5 por ciento. Sin medidas, el crecimiento de las pensiones en 2014-16 se podría aproximar por el 6,5 por ciento anual (3 por ciento del efecto sustitución, 1,5 por ciento de revalorización y 2 por ciento del número de pensiones). Ello supondría que en 2016 el gasto en pensiones sobre el PIB sería del 13,9 por ciento, es decir, habría aumentado 1,4 puntos. Limitando la revalorización al 0,25 por ciento, el crecimiento esperado pasa a ser del 5,25 por ciento y el peso de las pensiones en el PIB aumentaría 0,9 puntos. Por tanto, el efecto de la medida propuesta desde 2013 a 2016 se puede cuantificar en 0,5 puntos del PIB. Pero en todo caso, el déficit del sistema se incrementará en 0,9 puntos del PIB hasta 2016.


    


    CUADRO 4.4     Prestaciones sociales pagadas por las administraciones públicas
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    4.6 Conclusiones


    


    La crisis ha tenido efectos devastadores sobre las finanzas públicas españolas. Estos efectos se han visto magnificados por la ausencia de reformas que se deberían haber emprendido mucho antes, en particular las de la administración y del sistema público de pensiones. La reforma de la administración se ha transformado en una necesidad, la economía española no se puede permitir un tamaño del sector público como el actual. La reforma de las pensiones siempre está pendiente desde hace veiticinco años. La reforma de 2011 fue claramente insuficiente y, a pesar de ello, no contó con el apoyo unánime de los grupos parlamentarios. Y la reforma actual vuelve a retrasar la aplicación del factor de equidad intergeneracional a 2019 y el factor de revalorización anual se ha fijado entre 0,25 y la inflación más 0,5. En definitiva, no se resuelve el problema.


    


    CUADRO 4.5     El sistema de la seguridad social
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    Nota: Gastos totales en millones de euros; pensiones medias en euros.


    


    Como consecuencia de no haber implantado las reformas requeridas y de la intensidad de la crisis, el tamaño del sector público ha aumentado casi diez puntos del PIB desde el inicio de la crisis. Y este incremento del gasto público se ha financiado con déficit público. A pesar de las intensas y generalizadas subidas impositivas, ni siquiera se ha podido retornar al nivel de los ingresos impositivos al inicio de la crisis. Como consecuencia de ello el mayor tamaño del sector público se financia exclusivamente con déficit público, en definitiva, con deuda pública. La deuda ha aumentado desde diciembre de 2007 en nada menos que 57,2 puntos del PIB, situándose en septiembre de 2013 en el 93,4 por ciento del PIB. Ya se ha superado la barrera del 90 por ciento del PIB y también el objetivo del 91,5 por ciento que había para el cierre de 2013. Y el próximo año se sobrepasará el cien por cien del PIB.


    Dejando aparte las discusiones que se han generado últimamente respecto a cuál es el nivel crítico del peso de la deuda pública, existe abundante evidencia sobre que un tamaño excesivo de la deuda lastra el crecimiento de una forma significativa. Además, la mayor deuda pública supone mayores impuestos en el futuro que recaerán sobre los jóvenes de hoy. Pero a pesar de ello, el debate público se ha centrado en los efectos negativos de la reducción del déficit en la actividad y el empleo. Parece olvidarse que una economía no puede de forma duradera presentar un déficit público elevado y la economía española lleva desde 2009 con un déficit público de doble dígito. Las consecuencias han sido el espectacular crecimiento de la deuda pública. Y baste con decir que para retornar a un nivel de deuda pública del 60 por ciento habrá que mantener un superávit primario muy próximo al 4 por ciento del PIB durante toda una década. Ello da idea del esfuerzo que se exige a las generaciones futuras con el déficit de doble dígito actual. Con estas perspectivas, difícilmente se podrán abordar los grandes retos en educación e investigación ni tampoco hacer frente a la espectacular demanda de salud que conlleva el aumento de la esperanza de vida y el espectacular avance tecnológico.


    España no puede tirar la toalla. Se requiere un nuevo plan de consolidación fiscal. Las instituciones reclaman continuadamente un plan presupuestario plurianual, que debe abordar el problema existente de una forma decidida e irrevocable. La economía española precisa volver a un tamaño del sector público razonable, intermedio entre el actual y el existente al inicio de la crisis. Ello supone que el plan plurianual debería tener como objetivo inexcusable la reducción del gasto no productivo de 7,3 puntos del PIB hasta 2016.


    Un importante pilar de este plan plurianual, que todas las instituciones reclaman, debe ser la reforma de las pensiones. Para ello hay que llevar este debate al Parlamento y comprometerse a que el sistema sea sostenible. La reforma de las pensiones no se plantea de la forma adecuada. Y a pesar de que el debate público sobre las pensiones se ha extendido durante las últimas dos décadas, no se ha conseguido explicar cuáles son los problemas. Los sistemas de reparto se enfrentan a cambios muy relevantes en sus variables clave ante el cambio demográfico. Las variables relevantes del sistema son la tasa de dependencia y la proporción del salario medio que representa la pensión media. El problema es que ante los cambios demográficos desde 1950 a 2052, la pensión media se situará dentro de cuarenta años en el 28 por ciento del salario promedio.


    El problema no son por tanto los ingresos. En un sistema de reparto, los ingresos permanecen aproximadamente constantes sobre el PIB, en España en el 13 por ciento. Es decir, los ingresos sin cambios normativos oscilan alrededor del 13 por ciento del PIB. Ello implica que el gasto también debería oscilar alrededor del 13 por ciento del PIB. Para ello, la tasa de crecimiento de la pensión media real debería ser igual a la del PIB real minorada por el incremento del número de pensiones. Pero actualmente el crecimiento potencial se estima en el 0,5 por ciento mientras que el crecimiento medio del número de pensiones se aproxima al 2 por ciento. Como la pensión media real, lejos de reducirse, aumenta, también lo hace el gasto sobre el PIB originando un desequilibrio creciente e insostenible del sistema. La mejor posibilidad es aumentar el crecimiento potencial de la economía española. Para ello se precisa el esfuerzo de todos pero el objetivo común debería ser éste, aumentar el crecimiento potencial de la economía hasta como mínimo el 2 o el 2,5 por ciento. De esta forma, la pensión media real podría aumentar el 1 por ciento anual y la economía tendrá simultáneamente capacidad para afrontar los retos del futuro.

  


  
    
  



  
    
  


  
    


    Capítulo 5
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    Consumo, ahorro y fiscalidad 


    


    Uno de los principales problemas que afectan a la economía española es el excesivo apego al consumo que ha caracterizado el comportamiento de los agentes durante las últimas décadas. En la decisión intertemporal entre consumo y ahorro, las familias españolas ponderan excesivamente el presente. Y la fiscalidad penaliza hasta extremos difíciles de entender la decisión de ahorrar. Está profundamente arraigada una visión de la actividad económica que atiende fundamentalmente a las expectativas de demanda. En este sentido, una amplia corriente de opinión considera que la situación actual es consecuencia de una insuficiencia de la demanda y reclama una expansión del consumo y del gasto público.


    Este comportamiento ha hecho a la economía española muy dependiente del ahorro externo. Durante la última expansión, el ahorro externo financiaba un tercio de la inversión de la economía española. Pero la crisis ha cambiado radicalmente las cosas. La crisis de deuda ha sido el detonante de este cambio y supone la práctica imposibilidad de poder confiar en que el ahorro externo vuelva a financiar a la economía. La inversión se ha desplomado durante la crisis y debe ser el soporte fundamental de la recuperación para que ésta pueda ser suficientemente intensa y sostenible. Pero no habrá inversión sin antes aumentar el ahorro nacional.


    


    5.1 El cierre de la necesidad de financiación del resto del mundo 


    


    Desde el inicio de la crisis, las tendencias fundamentales del ahorro, la inversión, el déficit por cuenta corriente y la necesidad de financiación no han experimentado cambios significativos. Como se puede ver en el cuadro 5.1, la tasa de ahorro nacional se ha reducido en 2,1 puntos del PIB hasta alcanzar el 19,2 por ciento del PIB en septiembre de 2013. La tasa de inversión, que se situaba en máximos del 31 por ciento del PIB cuando comenzó la crisis, se ha reducido desde entonces 12,7 puntos y también ha continuado cayendo durante 2013, alcanzando el 18,4 por ciento en septiembre de 2013. El saldo de la balanza por cuenta corriente, que no es más que la diferencia entre la tasa de ahorro nacional y la de inversión, se ha cerrado desde el inicio de la crisis en 10,7 puntos del PIB. El problema es que lo ha hecho como consecuencia de la espectacular caída de la inversión, sin que el ahorro aumente, ya que incluso se ha reducido.


    Este comportamiento del ahorro constituye un hecho diferencial de la economía española en esta crisis. Debe tenerse en cuenta que lo normal en una intensa recesión habría sido que el ahorro aumentara, por lo que la variación en el saldo de la balanza por cuenta corriente debería ser la suma del aumento del ahorro nacional y de la caída de la inversión. Este hecho diferencial, el comportamiento del ahorro, está detrás de la magnificación de los efectos de la actual crisis en la economía española. El segundo hecho diferencial es lo duradero que ha sido el ajuste de la balanza por cuenta corriente. Durante los dos primeros años de la crisis, el saldo corriente se había reducido a la mitad, pero para cerrarse la otra mitad se han precisado cuatro años más.


    


    CUADRO 5.1    Economía Nacional (% del PIB)
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    No obstante, por fin en el segundo trimestre de 2013, por primera vez desde el inicio de la crisis, la economía española presentó un saldo de operaciones corrientes positivo en el 0,5 por ciento del PIB. Igualmente, la capacidad de financiación frente al resto del mundo se hizo positiva, durante el último año acumulado, en el primer trimestre de 2013 y asciende en septiembre al 1,4 por ciento del PIB.83 A pesar de la intensidad de la recesión experimentada, la economía española ha tardado seis años en cerrar su déficit por cuenta corriente y la necesidad de financiación frente al resto del mundo. Pero, como se analizó en el capítulo 1, esta mejora de la capacidad de financiación durante los tres últimos años, es decir desde que se inició la crisis de deuda, se explica por la mejora de la capacidad de financiación de las empresas, que en el mismo período ha aumentado 7,8 puntos del PIB mientras que la necesidad de financiación del sector público sólo se ha reducido en 0,9 puntos y la capacidad de financiación de las familias se ha reducido en 3,3 puntos.


    La necesidad de financiación del sector público persiste en el tercer trimestre de 2013 en cifras de doble dígito, el 10,3 por ciento del PIB, por lo que el cambio en la posición de financiación de la economía no ha sido responsabilidad de las administraciones públicas, que en 2012 aumentaron su déficit en un punto del PIB y que en los primeros nueve meses de 2013 apenas lo han reducido. Si bien es cierto que este comportamiento del sector público está parcialmente explicado por la necesaria recapitalización del sector financiero, que recibió ayudas que ascendieron a 0,5 puntos del PIB en 2011 y a 3,7 en 2012, también lo es que la solución de los problemas de apalancamiento del sector privado iba a requerir en muchos casos trasvases de deuda privada a pública y que para abordar esta situación, se requería una reducción de gasto de las administraciones públicas que no se ha producido. Cuando comenzó la crisis de deuda, en la primavera de 2010, el gasto público ascendía al 47,1 por ciento del PIB, el nivel máximo alcanzado durante la crisis, y consiguió reducirse al 46,3 por ciento en diciembre de 2011. Pero desde entonces ha vuelto a aumentar dos puntos hasta el actual 48,3 por ciento que supone un máximo histórico.


    Ello sugiere una situación muy preocupante de las cuentas públicas. Si bien es cierto que, si se descuentan las ayudas a las instituciones financieras de 2012, el déficit público se situaría en el 7,1 por ciento del PIB en septiembre de 2013, también lo es que descontando el resto de medidas temporales (one-off) aplicadas en 2012,84 que distorsionan el déficit en 1 punto del PIB hasta que su efecto sea nulo, el déficit público se situaría en el 8,1 por ciento del PIB.85


    La evolución cíclica esperada de la economía no va a mejorar esta situación en el último trimestre de 2013. Como consecuencia, el ajuste anunciado el 28 de junio y los efectos inducidos de las medidas ya tomadas anteriormente podrían resultar insuficientes para alcanzar el objetivo comprometido de terminar 2013 con un déficit público del 6,5 por ciento del PIB, lo que conduciría a un nuevo incumplimiento del objetivo, por tercer año consecutivo. La posibilidad de volver a incumplir los compromisos con Europa, a pesar de la relajación de los mismos durante la primavera de 2013, constituye un escenario de riesgo que debería haberse eliminado, implantando el ajuste necesario para garantizar el cumplimiento de los compromisos fiscales.


    Además, una economía que presenta un déficit público de doble dígito y en la que la probabilidad de que sean necesarias nuevas ayudas a las instituciones financieras es significativa no tiene otra posibilidad que reducir el déficit. Piénsese que en septiembre de 2013 el sector privado de la economía española ha financiado al sector público con 10,3 puntos del PIB y al resto del mundo con 1,4 puntos. Es otra forma sencilla de ver el destino de los 9,1 y 2,6 puntos del PIB de capacidad de financiación de las empresas y de las familias respectivamente. O dicho de otra forma, en la situación actual, cualquier incremento de la inversión volvería a requerir financiación exterior.


    


    5.2 La caída del ahorro nacional


    


    En contra de lo que suele afirmarse, el ahorro nacional se ha reducido en España desde que comenzó la crisis en 2,1 puntos del PIB. En septiembre de 2007, el ahorro nacional suponía el 21,3 por ciento del PIB y en junio de 2013 se sitúa en el 19,2 por ciento del PIB, 0,6 puntos por encima de la cifra de diciembre de 2012 pero muy cerca de la tasa de ahorro al inicio de la crisis de deuda que era del 19,1 por ciento del PIB, sólo una décima menos que la actual.


    


     

    GRÁFICO 5.1    Tasas de ahorro e inversión y capacidad de financiación de la Economía Nacional (% del PIB)
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    Como se puede apreciar en el gráfico 5.1, durante el período de intensa expansión económica previo a la crisis la tasa de inversión de la economía aumentaba continuadamente mientras que la tasa de ahorro nacional permanecía más o menos estable en niveles entre el 22 y 23 por ciento del PIB. De hecho, entre diciembre de 2000 y septiembre de 2007, la tasa de ahorro nacional disminuyó en un punto del PIB. Lo extraño es que desde entonces haya disminuido continuadamente hasta alcanzar el 17,2 por ciento del PIB en junio de 2012. Sólo desde entonces se ha recuperado 2 puntos hasta el 19,2 actual. Pero en todo caso, como se puede ver en el gráfico 5.1, todavía es inferior en 2,1 puntos al nivel existente al inicio de la crisis.


    La contrapartida de este extraño comportamiento del ahorro nacional desde que comenzó la crisis es el comportamiento del consumo final. La tasa de consumo ha aumentado considerablemente desde el inicio de la crisis, como se puede ver en el gráfico 5.2. El consumo final nacional (que incluye el consumo de las familias y el consumo público) suponía el 75,4 por ciento del PIB cuando se inició la crisis y seis años después supone el 79 por ciento del PIB, es decir, ha aumentado su peso desde entonces en 3,6 puntos del PIB. Pero el consumo privado, el de las familias, ha permanecido relativamente constante durante los últimos años. Como se puede ver en el gráfico 5.3, el gasto en consumo privado ha oscilado en torno al promedio del 58 por ciento del PIB durante los primeros años del siglo XXI. En diciembre de 2000 alcanzó su valor más elevado (en términos del PIB) del 59,7 por ciento y en el verano de 2009 su valor mínimo en el 56,4 por ciento. Pero cabe destacar que desde entonces, como se puede ver en el gráfico 5.3, el consumo privado ha aumentado su peso en el PIB hasta el 59 actual que es superior en 1,8 puntos al que tenía cuando comenzó la crisis (57,2 por ciento).


    


    GRÁFICO 5.2    Tasas de consumo, ahorro e inversión de la Economía Nacional (% del PIB)
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    Es también interesante observar en el gráfico 5.3 la subida de la renta bruta disponible de las familias en relación con el PIB de las fases iniciales de la crisis que se deshizo después de comenzar la crisis de deuda soberana en la primavera de 2010. En las primeras fases de la crisis, la renta bruta disponible de las familias aumentó su peso en el PIB de forma considerable: pasó del 63,5 por ciento del PIB al inicio de la crisis al 68,9 por ciento en diciembre de 2009, es decir, 5,4 puntos de aumento. Sin duda, ello indica que los resortes del estado de bienestar funcionaron adecuadamente en este período. Pero desde el inicio de la crisis de deuda, en la primavera de 2010, la renta de las familias ha vuelto a perder progresivamente peso en el PIB, retornando al nivel del 66 por ciento del PIB en septiembre de 2013, es decir 2,9 puntos menos que hace tres años. Ello parece indicar que las familias están soportando un excesivo peso de los efectos de la crisis desde que ésta se transformó en la crisis de deuda soberana europea.


    


    GRÁFICO 5.3     Consumo privado y renta bruta disponible de las familias (% del PIB)
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    Por tanto, el consumo privado de las familias explica la mitad del incremento del consumo final nacional (en el PIB) desde el inicio de la crisis. Es obvio que el consumo público debe explicar la otra mitad. Como se puede ver en el gráfico 5.4, el consumo público subió intensamente desde el inicio de la crisis hasta la primavera de 2010, cuando el ajuste fiscal de mayo, con la consiguiente reducción del salario de los funcionarios públicos, frenó dicho comportamiento. El consumo público había ganado peso en el PIB de una forma muy significativa: entre septiembre de 2007 y marzo de 2010 aumentó su peso en el PIB 3,3 puntos hasta alcanzar el 21,5 por ciento. Desde entonces, los ajustes llevados a cabo han conducido al consumo al nivel del 20,1 por ciento del PIB en septiembre de 2013. Pero debe tenerse en cuenta que el nivel actual está afectado por la medida temporal llevada a cabo en 2012, la supresión de la paga extraordinaria de diciembre, por lo que, sin medidas adicionales, volverá a finales de este año a aproximarse al 20,5 por ciento del PIB. En todo caso, el consumo público aún en la actualidad ha aumentado 1,9 puntos su peso en el PIB desde el inicio de la crisis, siendo el principal responsable del extraño comportamiento durante la crisis del consumo final nacional, que ha aumentado su peso en el PIB en 3,6 puntos.


    


    GRÁFICO 5.4    Tasas de consumo final nacional y público (% del PIB)
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    Por tanto, la sorprendente caída del ahorro nacional acaecida durante esta crisis ha implicado que todo el ajuste en la financiación exterior se haya producido a través de la inversión. Desde que comenzó la crisis, la inversión se ha reducido nada menos que 12,7 puntos del PIB. Pero además lo ha hecho continuadamente, de forma que alcanza actualmente el nivel mínimo, 18,4 por ciento, desde que comenzó la crisis hace más de seis años. Esta drástica caída de la tasa de inversión explica los intensos efectos de la crisis actual en actividad y, sobre todo, en empleo. El cierre de la necesidad de financiación del exterior, ante la caída del ahorro nacional, ha requerido un ajuste muy intenso de la tasa de inversión que ha magnificado los efectos adversos en la actividad, y sobre todo en el empleo, de la crisis.


    La estrategia a seguir es clara. La única posibilidad de recuperar la inversión sin tener que recurrir de nuevo a la financiación exterior, que se muestra casi imposible, es aumentar el ahorro nacional. Si el objetivo fuera recuperar un nivel intermedio de la tasa de inversión, entre los existentes al inicio de la crisis y el actual, ello requeriría elevar la inversión en siete puntos del PIB. Para ello, debe aplicarse una política económica capaz de generar un aumento de la tasa de ahorro de al menos siete puntos del PIB. Lo sorprendente es que en esta situación, tanto la clase política como los sindicatos e incluso los empresarios clamen por el aumento del consumo.86


    


    5.3 El puzle de Feldstein y Horioka treinta años después


     

    


    En un trabajo muy conocido, hace más de treinta años, Martin Feldstein y Charles Horioka (1980) 87 encontraron una elevada correlación entre las tasas de ahorro y las tasas de inversión, que pasó a constituirse en un hecho estilizado de las economías industrializadas. En su trabajo seminal, Feldstein y Horioka se plantearon cuál era el grado de movilidad de la oferta de capital y si los flujos de capital entre países tendían a igualar la rentabilidad de los inversores. Como señalan, las respuestas a estas relevantes cuestiones no eran sólo importantes para entender los mercados internacionales de capital sino también para analizar la tasa óptima de ahorro y la incidencia de los cambios en la fiscalidad. Desde luego, en la actual situación vuelven a ser cuestiones enormemente relevantes.


    Feldstein y Horioka argumentaron que en una economía cerrada, sin acceso a los mercados de capitales, el retorno del ahorro nacional es el producto marginal interior del capital. En estas condiciones, el objetivo de incrementar la tasa de ahorro equivale a decidir cuál es la productividad marginal del capital suficiente para justificar posponer el consumo. Y aunque los impuestos sobre el capital reducen el rendimiento neto que los inversores reciben, el conjunto del país recibe tanto la rentabilidad después de impuestos como los propios impuestos. Es la productividad marginal del capital antes de impuestos la que debe influir en la política de incentivar el ahorro. En contraste, si el capital es perfectamente móvil, la rentabilidad del ahorro adicional es sólo el retorno neto de impuestos recibido por el inversor y no la productividad marginal antes de impuestos. Interesante discusión que, como se verá, resulta muy relevante para analizar los problemas a los que se enfrenta la economía española en una plena libertad de movimientos de capital desde hace años pero sin apenas acceso a los mercados internacionales. Feldstein y Horioka encontraron una elevada correlación entre las tasas de ahorro e inversión en un panel de economías antes de las crisis energéticas.88


    Más tarde, desde la década de 1980, la elevada movilidad del capital fue un factor determinante del largo período de expansión económica que se dio en las últimas décadas del siglo pasado y en los primeros años del actual. La correlación entre las tasas de ahorro e inversión se redujo de forma muy significativa a medida que aumentaba la movilidad del capital y el tamaño de los mercados internacionales. Existen numerosos trabajos que muestran este hecho. Olivier Blanchard y Francesco Giavazzi (2002) 89 estimaron un panel para el conjunto de la OCDE desde 1975 en el que encontraron que la correlación se había reducido sustancialmente a lo largo del tiempo y que en la UEM lo había hecho especialmente.


    Sin embargo, más de treinta años después del F–H puzzle, la correlación entre las tasas de ahorro y las tasas de inversión vuelve a aumentar. Ello es la consecuencia de unos mercados de capital que han estado prácticamente cerrados para las economías periféricas europeas. Convendría analizar la caída simultánea de la tasas de ahorro y de inversión. Y, desde luego, se debería volver a centrar la atención en los efectos de la fiscalidad sobre el ahorro en las críticas circunstancias actuales.


    


    5.4 La naturaleza dual del ahorro en España


    


    Como se ha visto, la tasa de ahorro nacional ha disminuido 2,1 puntos del PIB desde el inicio de la crisis hasta septiembre de 2013. Ello ha sido consecuencia del derrumbe del ahorro público que ha caído 12,3 puntos del PIB mientras que el sector privado ha incrementado el suyo en 10,2 puntos. El ahorro nacional tenía una naturaleza dual cuando comenzó la crisis, como se puede apreciar en el gráfico 5.5. Mientras que el sector público presentaba una tasa de ahorro del 7,3 por ciento que constituyó un máximo histórico de la economía española, el ahorro del sector privado suponía sólo el 14 por ciento del PIB, un nivel mínimo en la historia reciente. Y ello era tanto la consecuencia de una tasa de ahorro de las familias en niveles mínimos, del 6,5 por ciento del PIB, como de las empresas, del 7,5 por ciento del PIB.


    


    GRÁFICO 5.5    Tasas de ahorro nacional, privado y público (% del PIB)
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    Ahora, casi seis años después, el ahorro continúa teniendo una naturaleza dual pero inversa. El ahorro privado ha aumentado 10,2 puntos desde el inicio de la crisis, situándose en el 24,2 por ciento del PIB, pero el sector público ha reducido su ahorro nada menos que en 12,3 puntos del PIB hasta el –5 por ciento del PIB en el tercer trimestre de 2013. Estas cifras ponen de manifiesto hechos muy relevantes.


    En primer lugar, la reducción del ahorro nacional es una consecuencia directa del comportamiento del sector público, que no sólo no aumenta su ahorro sino que lo disminuye cada vez más. Sólo en tres de los veintitrés trimestres transcurridos desde el inicio de la crisis, ha aumentado la tasa de ahorro público. Fue después del ajuste fiscal de mayo de 2010, tras el inicio de la crisis de deuda soberana y en el cuarto trimestre de 2012. El ahorro público aumentó 1,1 puntos durante el segundo y tercer trimestres de 2010, pasando del –5,4 por ciento del primer trimestre de 2010 al –4,3 por ciento del PIB en el tercer trimestre del mismo año. Y en el cuarto trimestre de 2012 aumentó 1 punto desde el –5,5 del tercer trimestre hasta el –4,5 del cuarto. Pero en los primeros tres meses de 2013 ha vuelto a reducirse hasta el –5 por ciento, sólo 0,4 puntos por encima de la cifra del –5,4 por ciento que desencadenó el ajuste fiscal de mayo de 2010. Y debe tenerse en cuenta que la situación actual del ahorro público está afectada positivamente por algunas medidas fiscales one-off que se tomaron en la última parte de 2012 y que en conjunto le añaden un punto. Cuando el efecto de estas medidas finalice, en la parte final de 2013, el ahorro público se reducirá adicionalmente.


    En segundo lugar, el ahorro público es la diferencia entre los ingresos públicos y el gasto corriente. Como se ha visto, la crisis ha tenido efectos devastadores sobre los ingresos públicos. En este contexto, la caída del ahorro público de 12,3 puntos del PIB proporciona una señal inequívoca: el gasto corriente se ha reducido 12,3 puntos del PIB menos que los ingresos de las administraciones públicas. En estas condiciones, resulta muy difícil considerar que los procesos de consolidación fiscal españoles hayan sido virtuosos. Para ello deberían haber reducido el gasto corriente. Las consecuencias de una consolidación fiscal mal diseñada es que los efectos negativos sobre la actividad y el empleo se magnifican. En este sentido, destaca la subestimación de los multiplicadores del ajuste fiscal que reconocen las principales instituciones, como expresó el FMI.


    


    5.5 La economía española presenta un doble problema de ahorro


    


    Pero de nuevo este comportamiento agregado del sector privado de la economía esconde que han sido las empresas las que han aumentado su ahorro en 9,7 puntos del PIB desde que comenzó la crisis mientras que las familias sólo lo han aumentado 0,4 puntos, a pesar de que ya al inicio de la crisis presentaban una tasa de ahorro que suponía un mínimo histórico. Como se puede ver, durante las dos primeras fases de la crisis, entre agosto de 2007 y diciembre de 2009, las familias prácticamente duplicaron su ahorro alcanzando el 12,3 por ciento del PIB. Pero los aumentos generalizados de los tipos impositivos llevados a cabo desde entonces han conducido al ahorro familiar a los niveles mínimos precrisis. Durante los últimos tres años y medio, la tasa de ahorro de las familias se ha reducido en nada menos que 5,3 puntos del PIB.


    


    CUADRO 5.2 Tasas de ahorro de familias, empresas y administraciones públicas (% del PIB)
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    En el cuadro 5.2 se presenta la evolución de la tasa de ahorro nacional y de las tasas de ahorro de los sectores institucionales (en términos del PIB) desde el inicio de la crisis. Se puede apreciar que la caída del ahorro se debe al comportamiento del sector público. Ni siquiera desde el inicio de la crisis de deuda ha subido el ahorro nacional.


    La situación es extremadamente preocupante. Como se aprecia en el gráfico 5.6, la economía española presenta un problema doble con el ahorro. Después de seis años y medio desde el inicio de la crisis y más de tres años y medio desde que comenzó la crisis de deuda soberana, tanto el ahorro público como el ahorro de las familias se encuentran en niveles mínimos históricos. Por primera vez, la economía española se enfrenta a esta simultaneidad. Y romperla va a resultar bastante difícil. Tanto las familias como las administraciones públicas tienen que aumentar su ahorro y hacerlo de forma simultánea.


    Además, el gráfico 5.6 permite observar otros dos hechos relevantes en la crisis actual. En primer lugar, se puede ver que la tasa de ahorro de las familias presenta la forma de una «V» invertida. Subió mucho en las dos primeras fases de la crisis y se ha reducido aún más en la tercera y cuarta fases. Como consecuencia, el ahorro familiar se encuentra en mínimos históricos. En segundo lugar, la tasa de ahorro del sector público se ha reducido de forma extraordinaria, presentando también valores mínimos históricos cuando al inicio de la crisis había alcanzado el máximo histórico de la reciente historia. No deja de llamar la atención el hecho de que después de dos procesos de consolidación fiscal desde mayo de 2010, la tasa de ahorro público no haya subido. Ello cuestiona los procesos de consolidación fiscal de la economía española.


    


    GRÁFICO 5.6    Tasas de ahorro de familias y administraciones públicas (% del PIB)
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    El problema del ahorro público es especialmente preocupante. Desde la primavera de 2010, la economía española ha abordado dos procesos de consolidación fiscal consecutivos y, a pesar de ello, la tasa de ahorro de las administraciones públicas sólo ha aumentado 0,4 puntos en tres años y medio. Ello cuestiona los procesos de consolidación llevados a cabo.90


    Abordar este doble problema simultáneamente exige que el nuevo proceso de consolidación fiscal necesario para alcanzar el equilibrio estructural en las cuentas públicas se base en la reducción del gasto no productivo, incrementando el ahorro público. Y este significativo aumento del ahorro público debería ser compatible con la reducción de los tipos de los impuestos directos, sobre todo a las familias, que permita la recuperación del ahorro familiar y haga factible el necesario desapalancamiento de las familias españolas.


    Además, mientras no se aborde este doble problema con el ahorro, la sostenibilidad de la recuperación de la actividad estará en duda. Recuérdese que la débil recuperación de finales de 2010 estuvo precedida por un fuerte aumento del ahorro de las familias.


    


     

    CUADRO 5.3    Tasas de inversión de familias, empresas y administraciones públicas (% del PIB)
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    Por último, en el cuadro 5.3, se presenta la evolución de la inversión de la economía española y de los sectores institucionales.


    Como se ha dicho antes, la inversión en España se ha reducido drásticamente desde que comenzó la crisis. En este caso han sido todos los sectores los que han reducido la inversión: las familias en 5,3 puntos del PIB, las empresas en 5 y las administraciones públicas en 2,4 puntos. Si bien es cierto que desde el inicio de la crisis de deuda, en la primavera de 2010, las administraciones públicas la han reducido en 2,9 puntos después de la aceleración de la inversión pública durante la segunda fase de la crisis. Como se puede apreciar, la reducción de la inversión desde el inicio de la crisis se explica en un 41,8 por ciento por la reducción de la inversión de las familias, en un 39,3 por ciento por la caída de la inversión de las empresas y en el 18,9 por ciento por la caída de la inversión pública. Ello pone de manifiesto de nuevo la necesidad de aumentar el ahorro de familias y administraciones públicas para que simultáneamente puedan incrementar su inversión.


    


    5.6 Ahorro y fiscalidad


    


    La crisis de deuda soberana está asociada a la existencia de continuos y crecientes flujos de capital que se dirigen desde las economías periféricas hacia las del centro y norte de Europa. La consecuencia de estos flujos crecientes es una continua bajada de precios de los activos en la periferia, consecuencia del exceso de oferta de los mismos, y, simultáneamente, una presión alcista, consecuencia del exceso de demanda, en las economías del centro y norte, que desestabiliza la UEM.


    La existencia de estos flujos de capital explica, al menos parcialmente, que, a pesar de la intensidad de la recesión, la economía española haya estado presentando un persistente déficit por cuenta corriente, que al final del segundo trimestre de 2012 aún alcanzaba el 3,4 por ciento del PIB y una necesidad de financiación del resto del mundo que sólo consiguió cerrarse en el primer trimestre de 2013.


    Desde que se inició la crisis de deuda, con la tasa de ahorro de las familias en máximos de la última década tras la intensa recuperación de la misma que se produjo a lo largo de las dos primeras fases de la crisis, se fueron tomando sucesivamente medidas que suponían subidas impositivas generalizadas. En los impuestos que gravan el trabajo, se subieron los tipos marginales del IRPF y se redujeron las deducciones, mientras que la fiscalidad sobre el ahorro aumentó seis puntos en 2010. Además aumentó también la imposición sobre el consumo,91 sobre todo con la subida de los tipos del IVA, que había sido ampliamente demandada por todas las instituciones multilaterales junto a la eliminación de la deducción por adquisición de vivienda en el IRPF. Más tarde, ya en el otoño de 2011, se recuperó transitoriamente, por dos años,92 el obsoleto impuesto sobre el patrimonio, que había sido eliminado en 2008.


    El inicio de la actual legislatura vino marcado por las primeras medidas tomadas a finales de diciembre de 2011, que supusieron una nueva subida de los marginales del IRPF y un nuevo incremento, otros seis puntos adicionales, de la fiscalidad sobre el ahorro. A lo largo de 2012, se añadieron medidas como el gravamen de las plusvalías al tipo marginal, como hace veinte años, el adelanto de ingresos en sociedades y la limitación y retraso de las deducciones fiscales, que han supuesto una maraña de medidas legales que suponen incrementos desmedidos de la fiscalidad para un sector privado que sufre con intensidad los efectos negativos de la crisis. A todo ello cabe añadir la segunda subida generalizada de los tipos del IVA desde septiembre de 2012.


    Y además, a finales del año surgió la nueva amenaza de un impuesto nacional sobre los depósitos bancarios. Los antecedentes de este impuesto son de origen regional, en concreto en la comunidad extremeña, que en su día el Gobierno central recurrió como inconstitucional. Desde entonces, se mantuvo en suspenso hasta que recientemente se declaró acorde con la constitución. Dadas las restricciones presupuestarias existentes, otras comunidades han imitado este impuesto o se preparan para hacerlo, como Cataluña. En la mayoría de los casos se trata de un impuesto directo sobre el volumen de depósitos, aunque alguna propuesta admite variaciones sobre esta base. El Gobierno central, para evitar la proliferación de estas tasas (que además fragmentarían adicionalmente el espacio financiero), promueve la creación de un impuesto nacional sobre los depósitos bancarios que impida su duplicación por parte las comunidades autónomas. Y para ello, se suponía que este impuesto nacional iba a ser a tipo cero, por lo que no tendría efectos impositivos en la práctica, más allá de impedir usar la figura a las comunidades. Pero, se discute establecer un tipo entre el 0,3 por ciento y el 0,5 por ciento.


    En esta situación, cabe advertir los efectos negativos que tendrá la creación de esta nueva figura tributaria, si fuera con tipo distinto de cero. En primer lugar, los depósitos bancarios constituyen la fuente más directa y primaria de la liquidez bancaria. En las actuales dificultades de liquidez del sistema financiero, un impuesto sobre los depósitos tendría efectos muy negativos, ya que desviaría aún más el flujo de fondos hacia alternativas menos penalizadas fiscalmente, como los fondos de inversión, que no suponen liquidez para las entidades. En segundo lugar, lejos de impulsar la igualdad fiscal entre productos financieros, se penalizarían los depósitos frente al resto. En tercer lugar, una tasa sobre los depósitos bancarios repercutiría inmediatamente en el precio de los mismos, reduciendo su remuneración, y sería soportada exclusivamente por los consumidores. Ello es consecuencia de que, en condiciones de competencia perfecta, la imposición de una tasa repercute totalmente en el precio, por lo que, aunque el sujeto pasivo fueran los bancos, el pagador final sería el ahorrador. Por tanto, este impuesto reduciría aún más los incentivos para ahorrar, en una situación extrema caracterizada por niveles mínimos del ahorro de las familias, niveles también mínimos del ahorro de las administraciones públicas y necesidades de ahorro nacional para reducir la fuerte dependencia del ahorro externo.93


    Y en esta difícil situación, la fiscalidad en España penaliza extraordinariamente el ahorro. Supóngase que un ciudadano se enfrenta a la decisión de optar, entre consumo o ahorro, respecto a una renta de 100 euros. Si opta por consumir, pagará, como impuestos sobre el consumo, el tipo efectivo medio, que en España se sitúa próximo al 18 por ciento tras las subidas del IVA. Por lo tanto, podría alcanzar un consumo de bienes y servicios de 82 euros.


    Supóngase que el ciudadano decide ahorrar (es decir que pospusiera el consumo al futuro) optando por un depósito bancario a un año. El interés del mismo dependería de su importe y del poder de negociación del ahorrador frente a la entidad, pero oscilaría entre el 2,5 por ciento y el 4 por ciento. Tendría los siguientes impactos fiscales: un impuesto sobre las rentas de capital de entre el 21 por ciento y el 27 por ciento; un impuesto sobre el patrimonio entre el 0 por ciento y el 2,5 por ciento, según su nivel de renta y la comunidad donde resida; y el impuesto a los depósitos, si se instaura, entre el 0,3 por ciento y el 0,5 por ciento. A esto habría que añadir la inflación, que podría situarse entre el 2 y el 3 por ciento. Los dos casos extremos se pueden ver en el cuadro 5.4.


    Tras pagar los impuestos y descontar la inflación, el ahorrador tendría disponible para el consumo de bienes y servicios dentro de un año entre 79,55 y 81,74 euros y, aplicando una tasa de descuento real del 4 por ciento, por aplazar el consumo un año, obtendría entre 76,49 y 78,59 euros de consumo de hoy. La conclusión es aterradora. En el mejor de los casos, la decisión de ahorro se penaliza en España con una pérdida del 5,5 por ciento respecto a la de consumo. La fiscalidad incentiva el consumo desenfrenado en una economía con insuficiencia de ahorro y fuertemente dependiente del ahorro externo.


    Las conclusiones que cabe extraer resultan muy poco alentadoras. Cuando se ha abierto el debate público sobre fiscalidad durante estos años de crisis, se ha hecho de forma parcial y nada ilustrativa para los ciudadanos. Existe una corriente de opinión que se ha mostrado favorable a intentar redistribuir los efectos negativos de la crisis a través de la fiscalidad, lo que ha implicado aumentar los tipos impositivos de los ciudadanos con supuestos mayores ingresos. Ello condujo a las subidas del IRPF en 2010, entre 0,5 y seis puntos, para los contribuyentes que declaraban ingresos superiores a 60.000 euros, subidas significativamente superiores a las que se plantearon con posterioridad en otras economías. Pero una vez más, en diciembre de 2011, el nuevo Gobierno elevó los tipos marginales del IRPF en siete puntos adicionales, hasta alcanzar en algunas comunidades, que ya lo habían elevado hacía un año, el 56 por ciento.


    Siempre se habla de la progresividad. Pero con frecuencia se olvida contrastar si la progresividad es o no insuficiente con la realidad de los datos. La mitad de los declarantes de menor renta soporta el 7,3 por ciento del IRPF mientras que el 5 por ciento de los declarantes de mayores ingresos soporta aproximadamente el 40 por ciento de la carga del mismo. El problema se magnifica cuando se constata que un declarante que declare ingresos brutos superiores a 54.000 euros forma parte de este grupo del 5 por ciento de contribuyentes más ricos.


    


    CUADRO 5.4    Fiscalidad sobre el ahorro: efectos con el nuevo impuesto sobre los depósitos efecto mínimo efecto máximo
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    Además, esta corriente de opinión consiguió recuperar el impuesto sobre el patrimonio. Este impuesto estuvo vigente en España desde la reforma del sistema fiscal de finales de la década de 1970 a pesar de tener el carácter de impuesto extraordinario. Se trataba de un impuesto que tenía importantes problemas técnicos, que vulneraban los principios básicos de equidad, tanto horizontal como vertical, y que terminaba penalizando el ahorro de las clases medias. En definitiva, se trataba de un impuesto absolutamente obsoleto y caduco que penalizaba los esfuerzos de los ciudadanos y fundamentalmente su propensión al ahorro. Por ello, tras un intenso debate se eliminó en el inicio de la legislatura 2008-2011, aunque técnicamente siguió vigente pero bonificado al cien por cien. Ello permitió su recuperación en el otoño de 2011 por un período transitorio de dos años, que finalizaba en 2013, pero recientemente se ha vuelto a prorrogar para 2014.


    La discusión de los efectos de la fiscalidad sobre el comportamiento de los agentes económicos debe hacerse en un marco global.94 Considérese el ejemplo de un individuo cuyos ingresos proceden únicamente del trabajo. Supóngase que tiene una renta anual de 100 unidades que procede de su trabajo personal. El tipo efectivo medio del trabajo se situaba en España en el 33,1 por ciento, antes de las subidas del IRPF, e iba aumentando hasta alcanzar un máximo del 55,1 por ciento para una renta de 38.000 euros brutos, como consecuencia de las cotizaciones sociales, y después se iba reduciendo lentamente, a medida que aumenta la renta, hasta alcanzar asintóticamente el tipo marginal máximo del IRPF entre 52 y 56 por ciento.


    Considérense por simplicidad que tras las intensas subidas impositivas, el tipo efectivo medio del trabajo se sitúa en España en el 35 por ciento, el tipo efectivo del ahorro también en el 35 por ciento, el tipo efectivo del consumo en el 18 por ciento y el tipo del Impuesto del Patrimonio en el 1 por ciento.95


    Por consiguiente, la capacidad media de consumo de una renta de 100 euros es, con un tipo medio del 35 por ciento, de 65 euros de bienes y servicios. Las familias toman sus decisiones sobre el binomio consumo-ahorro consumiendo normalmente una fracción de su renta permanente. Pero se puede suponer, sin pérdida de generalidad, que en este caso la renta permanente también es 100. Se abre un abanico de posibilidades desde consumir toda la renta a no consumir nada. Si el individuo agotara la totalidad de su renta, consumiría 53,3, el 82 por ciento de 65, ya que pagaría un tipo efectivo medio del 18 por ciento sobre el consumo. En definitiva, agotaría su renta disponible, 53,3 unidades en consumir y 46,7 unidades en impuestos: 35 en impuestos sobre el trabajo y 11,7 en impuestos sobre el consumo.


    Considérese ahora el caso normal en que las familias ahorran una fracción de su renta permanente. La frontera máxima de ahorro en el ejercicio corriente sería de 65 unidades. La pregunta que se plantea es: ¿cuál será el valor actual neto de la suma de flujos descontados futuros de dicho ahorro? Para responder esta pregunta se deben considerar algunas variables adicionales. En primer lugar, la rentabilidad esperada que se puede obtener por dicho capital. En segundo lugar, la tasa de descuento del futuro. Y en tercer lugar, el tipo efectivo medio de la imposición sobre el capital. Supóngase que este ciudadano tiene la capacidad de obtener una rentabilidad del capital igual a la tasa de descuento del futuro que se puede considerar en el 4 por ciento anual.96 Dado que se considera un tipo medio efectivo sobre el capital del 35 por ciento, resulta evidente que de esta forma, el ahorro de la familia (su patrimonio) sólo se puede reducir a medida que transcurra el tiempo. La rentabilidad neta del ahorro después de impuestos sería del 2,6 por ciento mientras que la tasa real de descuento del futuro es del 4 por ciento. El deterioro se produce a un ritmo del 1,4 por ciento anual.


    


    CUADRO 5.5    Fiscalidad sobre el trabajo, ahorro y consumo. Efectos sobre la capacidad de consumo
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    De esta forma, como se puede ver en el cuadro 5.5, un patrimonio inicial de 65 unidades se reduciría en diez años al valor actual de 56,8, en veinte a 49,6 y en cincuenta años a 33 unidades de valor actual. La decisión de ahorro se penaliza con un impuesto entre el 12,7 por ciento y el 49,2 por ciento dependiendo de si el horizonte temporal son diez años o cincuenta años. En el caso de cincuenta años, el valor actual en términos de consumo sería de 27,1 unidades. Es decir, la penalización del ahorro reduciría la capacidad actual de consumo el 49,2 por ciento. El resto de la renta hasta 100 (72,9) serían impuestos (35 trabajo, 32 capital y 5,9 consumo). En estas condiciones, no resulta difícil entender la reducida propensión al ahorro en la sociedad española, dada la extrema penalización del sistema fiscal que, lejos de favorecer el ahorro, incentiva el consumo desenfrenado.


    Pero, además, se ha repuesto el impuesto sobre el patrimonio. Obviamente, ello penaliza aún más el ahorro de las familias españolas. La introducción de este impuesto magnifica enormemente la imposición sobre el capital. En el caso anterior, basta con ver que el 4 por ciento de rentabilidad del capital se reduce, después de impuestos, al 2,6 por ciento, que se reduciría adicionalmente hasta el 1,6 por ciento con un tipo del 1 por ciento en patrimonio.


    En este caso, como se puede ver en el cuadro 5.6, el ahorro de 65 unidades se habría convertido al cabo de diez años en 50,8 unidades de valor actual y en cincuenta años en 19,8 unidades. Es decir, la decisión de ahorrar reduciría el patrimonio inicial de 65 unidades entre el 21 y el 69,3 por ciento dependiendo de si el horizonte es una o cinco décadas. El impuesto sobre el patrimonio reduce la capacidad de consumo entre el 8,3 por ciento y el 20 por ciento adicionales respecto al caso anterior a los plazos de diez y cincuenta años.


    En definitiva, un tipo del 1 por ciento en patrimonio es equivalente a aumentar la imposición del ahorro entre 8 y 20 puntos adicionales. Es la consecuencia de gravar un stock y no un flujo.


    En definitiva, el árbol de alternativas se sitúa entre gastar toda la renta disponible (100) en el período y alcanzar un consumo de 53,3 unidades, pagando 46,7 de impuestos o ahorrar toda la renta (escogiendo un horizonte de cincuenta años) obteniendo un valor actual de 19,8 unidades que en términos de consumo supondrían 16,2 unidades y pagando unos impuestos de 83,8 (35 de trabajo, 45,2 de capital y 3,6 de consumo).


    


    CUADRO 5.6    Fiscalidad sobre el trabajo, ahorro y consumo (con impuesto del 1 por ciento sobre el patrimonio). Efectos sobre la capacidad de consumo
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    Los debates sobre fiscalidad deben plantearse con la profundidad y rigor que se merecen los ciudadanos, sin omitir, en aras a las supuestas dificultades técnicas, la visión global que éstos requieren para optimizar sus decisiones intertemporales sobre consumo y ahorro. Y más aún en la grave situación macroeconómica actual, en la que la economía española está inmersa en una crisis de deuda soberana, es decir, de insuficiencia de ahorro y en la que el escenario de riesgo se caracteriza por la salida de capital de la economía. En esta adversa situación, penalizar el ahorro de las familias reduciendo su frontera de consumo desde 53,3 hasta 16,2 unidades si deciden ahorrar para procurarse un futuro mejor, para ellos o sus hijos, resulta sencillamente inadmisible.


    


    5.7 La reforma fiscal


    


    El debate sobre el nivel y la estructura del sistema impositivo es un tema absolutamente relevante y no es ajeno a los problemas a los que se enfrenta en la actualidad la economía española. En primer lugar, la imposición sobre el factor trabajo se constituye en un factor central del análisis de la economía española, en la que coexisten una elevada tasa de desempleo y una imposición sobre el trabajo que llega a suponer el 56 por ciento del salario bruto aunque el tipo efectivo medio está muy próximo al de la UE-27. Se deriva que abrir un profundo debate público sobre fiscalidad del trabajo resulta imprescindible.


    En segundo lugar, el sistema fiscal penaliza el ahorro de las familias hasta extremos que impulsan el consumo desenfrenado en una economía caracterizada por la insuficiencia de ahorro. Lejos de restaurar el impuesto sobre el patrimonio, resulta necesario corregir la fiscalidad que grava el ahorro de las familias. Y sin variar el nivel impositivo, ello implicaría reducir la fiscalidad del ahorro y aumentar la del consumo. Puede que no sean medidas populares, pero curiosamente el tipo efectivo medio sobre el capital es muy elevado en relación con los de las economías europeas y el del consumo, a pesar de las últimas subidas, es bastante menor que el de las principales economías europeas.


    Sin duda, los desproporcionados incrementos de los tipos impositivos que se han llevado a cabo desde 2010 han magnificado los efectos de la crisis en la actividad y el empleo sin haber tenido, excepto la ampliamente demandada elevación de los tipos del IVA, efectos significativos en la recaudación de los impuestos directos que se ha reducido el 8,8 por ciento entre diciembre de 2008 y diciembre de 2012 a pesar de este conjunto de medidas.


    Pero los efectos más negativos de estos incrementos de la fiscalidad se han producido en el ahorro de las familias. Desde que se iniciaron los aumentos impositivos, la tasa de ahorro de las familias se ha reducido continuada y crecientemente hasta alcanzar los niveles mínimos históricos actuales. En todo caso, ello implica la reducción de la tasa de ahorro en más de cinco puntos del PIB desde los niveles máximos de finales de 2009, ya que el ahorro de las familias había subido rápidamente durante las primeras fases de la crisis.


    La reforma fiscal que precisa la economía española debe atender en el futuro a dos principios básicos. Primero, debe ser suficiente, es decir, recaudar los ingresos necesarios para atender el Estado del bienestar. Segundo, intentar corregir los potenciales fallos de mercado.


    Respecto a cómo estructurar el sistema impositivo, se debería tener muy presente que los impuestos distorsionan el comportamiento de los agentes económicos, por lo que la clave está en encontrar las figuras impositivas que minimicen la distorsión. Por ello, se debe utilizar la teoría económica dinámica de manera explícita, es decir, la política impositiva óptima en la línea que muestra la literatura.97 Primero, las distorsiones crecen de forma cuadrática con el tipo impositivo, por lo que los tipos impositivos deberían básicamente permanecer constantes a lo largo del tiempo. Es más costoso imponer hoy al 10 por ciento y mañana al 30 por ciento que en los dos períodos al promedio del 20 por ciento. Segundo, las fluctuaciones de ingresos y gastos ocasionadas por el ciclo deberían ser alisadas mediante deuda pública. Y tercero, el concepto adecuado de equilibrio presupuestario debería ser el de equilibrio a lo largo del ciclo económico, como ya se ha discutido antes.


    La reforma fiscal debería basarse en cinco líneas claves de actuación futura:


    Primera, la imposición sobre el ahorro debe ser limitada. Porque reduce el ahorro, desincentiva la acumulación de capital y, de forma indirecta, al haber menos capital, reduce también el salario real. Kenneth L. Judd (1985) 98 y Christophe Chamley (1986),99 en el marco de un modelo neoclásico de crecimiento, mostraron que la imposición óptima sobre las rentas del capital debería aproximarse a cero, aunque en otros entornos, con agentes heterogéneos sujetos a shocks idiosincráticos o en presencia de externalidades, el tipo óptimo pueda ser positivo. En todo caso, se estima que la reducción de los tipos sobre las rentas del capital permitiría recuperar ex-post un 47 por ciento de la recaudación en Estados Unidos y un 85 por ciento en la UE.100


    Segunda, en un marco suficientemente general, un impuesto sobre la renta de las personas físicas de tipo único (flat tax) con un mínimo exento suficientemente elevado es una buena aproximación al impuesto óptimo.101 La redistribución se conseguiría a través de la renta exenta y de las políticas de gasto, y este impuesto, además de ser más eficiente, es más sencillo y equitativo, tanto de forma horizontal como vertical, además de tan progresivo como se quiera. En el impuesto sobre sociedades, debería continuar la reducción de los tipos impositivos y profundizar en la simplificación del mismo.


    Tercera, por lo que respecta a la imposición sobre el consumo, el IVA es poco distorsionador y fácil de administrar, aunque el principio de imposición uniforme aconsejaría aproximar los tipos en el futuro (distorsiones cuadráticas).


    Cuarta, uno de los grandes temas olvidados es la imposición sobre la tierra (Henry George).102 Imponer la propiedad de la tierra no es distorsionador, porque el comportamiento de los agentes no se va a alterar al ser la oferta fija.


    Quinta, debe utilizarse el sistema impositivo para corregir fallos del mercado: imponer lo que no se quiere que hagan los agentes económicos, como emitir CO2 y no imponer o imponer menos lo que se quiere que hagan, como trabajar. Debe recordarse que lo que hay que gravar es la utilización marginal, es decir, los carburantes o los peajes de entrada a los grandes núcleos urbanos y no el tamaño del coche.


     

    


    5.8 Conclusiones 


    


    La economía española presentó un saldo de la balanza por cuenta corriente positivo en junio de 2013 por primera vez desde el inicio de la crisis. Ello ha venido acompañado, desde el primer trimestre de 2013, por el hecho de que España presente capacidad de financiación frente al resto del mundo. Ello ha sido a pesar de que la necesidad de financiación de las administraciones públicas está aún estancada en el –10,3 por ciento del PIB en septiembre de 2013. La mejora en la capacidad de financiación se explica por el sector privado. Ello pone de manifiesto la urgente necesidad de reducir el déficit público.


    Además, la mejora de la capacidad de financiación, durante los últimos tres años, se explica casi en su totalidad por la caída de la inversión y prácticamente nada por el aumento del ahorro nacional. Ello explica los intensos efectos de la crisis en la actividad y, sobre todo, en el empleo. La única forma de poder aumentar la inversión hasta un nivel intermedio entre el actual y el que tenía al inicio de la crisis, que supondría aumentar la inversión en al menos siete puntos del PIB, sin recurrir a la financiación exterior, es aumentar simultáneamente el ahorro nacional en al menos dichos siete puntos del PIB. Un hecho diferencial de la crisis actual en la economía española es que existe un doble problema simultáneo con el ahorro: tanto las familias como las administraciones públicas presentan tasas de ahorro que constituyen mínimos históricos. Ello cuestiona el proceso de consolidación fiscal español y también la factibilidad del necesario desapalancamiento de familias y administraciones públicas.


    Para abordar este grave y nuevo problema es necesario un proceso de consolidación fiscal que reduzca el gasto no productivo de las administraciones públicas y que permita la reversión de las subidas impositivas a familias y empresas, sobre todo a las primeras, para que puedan simultáneamente aumentar su ahorro. Sólo así puede haber una salida a la crítica situación actual.

  


  
    
  


  
    
  


  
    


    Capítulo 6
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    Mercado de trabajo, determinación de rentas y poder adquisitivo 


    


    El ingreso de la economía española en la UEM supuso el cumplimiento de los requisitos de convergencia exigidos en el Tratado de Maastricht y la culminación con éxito de la integración española en Europa. Sin duda, la economía española se benefició enormemente de su integración en la UEM. Los menores tipos de interés y, sobre todo, su menor volatilidad impulsaron la inversión y la actividad. Era el resultado de la mayor estabilidad macroeconómica que suponía el ingreso desde su inicio en el área monetaria europea. Sin embargo, la integración en el euro exigía reformas estructurales que se relegaron en el ambiente festivo que suponía la consecución de los objetivos con Europa. La experiencia de las últimas décadas había mostrado que la economía española iba acumulando pérdidas de competitividad con las economías más desarrolladas en las fases expansivas del ciclo económico, que continuaban e incluso se intensificaban en el inicio de las recesiones, como había ocurrido en la crisis de la década de 1990.


    El deterioro de la competitividad se corregía mediante el recurso a devaluaciones competitivas de la peseta, que imponían el ajuste para toda la sociedad permitiendo recuperar una parte sustancial de la competitividad perdida antes, lo que impulsaba la demanda exterior. Esto era exactamente lo que había acaecido en la crisis inmediatamente anterior al ingreso de la economía española en la UEM. Las devaluaciones competitivas de la peseta de 1992, 1993 y 1995 fueron un factor determinante de la salida de la crisis.


    Los riesgos a medio plazo de la integración en la moneda europea eran evidentes. Si no se llevaban a cabo las reformas necesarias para flexibilizar los mercados de trabajo y de bienes y servicios, los costes serían muy elevados en la siguiente fase recesiva. Si ya no cabía la posibilidad de recurrir a devaluaciones competitivas, que implicaban el empobrecimiento de los agentes económicos, existía el riesgo de que el ajuste futuro fuera sólo real. Es decir que, ante la imposibilidad de aceptar ajustes vía precios, dadas las rigideces existentes en el proceso de determinación de rentas, los ajustes vía cantidades fueran más intensos.


    Y esto es exactamente lo que ha ocurrido en esta crisis. El proceso de formación de rentas, las rigideces en el mercado de trabajo, la falta de competencia en los mercados de bienes y servicios han sido algunos de los principales factores que han magnificado los efectos de la crisis. Éste ha sido un mal endémico en la sociedad española durante las últimas décadas. La excesiva dependencia del gasto público, y por tanto la permisividad con el déficit, la penalización del ahorro, y por tanto el apego al consumo, y el mantenimiento del poder adquisitivo, y por tanto el olvido de los más débiles, han caracterizado el comportamiento económico de la sociedad española incluso después de su ingreso en el área monetaria europea.


    Desde que se produjo el ingreso en la UEM y, sobre todo, cuando se conoció la intensidad de la crisis actual, existía un consenso bastante amplio entre los economistas en que la regulación del mercado de trabajo se constituía en uno de los principales obstáculos para impedir el ajuste vía precios del mercado de trabajo. Igualmente, la regulación y la segmentación del mercado de trabajo no favorecían el crecimiento de la productividad y, por tanto, tampoco el crecimiento potencial de la economía. En este sentido, la reforma del mercado de trabajo se constituía como un factor clave para alcanzar los objetivos anteriores. Las tareas que debía enfrentar la reforma del mercado de trabajo eran dos. En primer lugar, eliminar la dualidad contractual, que es el origen de la segmentación actual entre trabajadores indefinidos y temporales, y, en segundo lugar, cambiar la estructura, articulación y contenido de los convenios colectivos. Pero después de tres reformas consecutivas en el mercado de trabajo, aunque se ha avanzado mucho en solucionar la escasa sensibilidad de los salarios a la situación económica, la dualidad sigue siendo un grave problema sin resolver.


    


    6.1 Salarios, productividad e inflación


    


    En el gráfico 6.1 se puede ver el comportamiento de los salarios y de la productividad en las doce principales economías de la UEM durante la primera década de existencia de la misma. En abscisas se representa el crecimiento promedio durante la década de la productividad en cada una de las economías. En ordenadas se representa el crecimiento promedio de los salarios nominales durante el mismo período. La bisectriz del primer cuadrante representa el lugar geométrico de los puntos en los que el coste laboral unitario habría permanecido constante a lo largo de la última década. En la medida en que todas las economías están por encima y a la izquierda de la bisectriz, es porque los costes laborales nominales por unidad de producto aumentaron, aunque fuera ligeramente.


    Las líneas paralelas a la bisectriz tienen el significado de líneas de aumento constante del coste laboral unitario (CLU), ya que definen el lugar geométrico de los puntos en los que el incremento del coste laboral por unidad de producto es equivalente. Cuanto más arriba está la línea, mayor resulta el deterioro del coste laboral por unidad de producto. Como se puede apreciar, Alemania es la economía en la que menos habían aumentado los costes laborales respecto a la evolución de la productividad, ligeramente más de 0,5 puntos porcentuales.


    


    GRÁFICO 6.1    Diferencial de crecimiento entre salario y productividad por empleado. Promedio anual 2000-2009 (en pp) 
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    Se puede ver también que Austria era la segunda economía con mejor comportamiento de los salarios nominales en relación a la productividad. La segunda línea representada corresponde a Francia, Bélgica, Finlandia y el conjunto de la UEM, donde el incremento promedio de los salarios nominales menos la productividad era de aproximadamente dos puntos porcentuales.


    Y, por último, España, Irlanda, Italia y Portugal presentaban un gap entre el crecimiento del salario nominal y la productividad de 3,5 puntos y en Grecia se superaban incluso los cuatro puntos porcentuales. Este comportamiento diferencial entre las economías del centro y norte de Europa y todas y cada una de las economías periféricas constituía un grave problema que podía intensificar, como así ocurrió, los efectos de la crisis en estas economías. En todo caso, no deja de ser llamativo que las economías que presentaban un gap mayor entre salarios y productividad fueran precisamente España, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.


    Por otra parte, cuanto más a la derecha se sitúe una economía sobre estas líneas de aumento constante del CLU mejor estará en términos relativos. Es decir, la situación de Irlanda es preferible a la de Italia o España, porque en Irlanda la productividad había crecido en promedio más de dos puntos que en Italia, y un punto más que en España. Como consecuencia, el gráfico 6.1 muestra que la economía con peor comportamiento de los salarios fue Grecia y dentro del conjunto del resto de economías periféricas, la situación de Irlanda era mejor porque la productividad aumentaba a un ritmo superior.


    En el gráfico 6.2 se representa el gap anterior entre variación de salarios y productividad, en ordenadas, respecto al crecimiento promedio de los precios, en abscisas. La bisectriz de este gráfico constituye el lugar geométrico de los puntos en los que el crecimiento del salario real (con el deflactor del PIB) se ha igualado al de la productividad, es decir el lugar geométrico de los puntos en los que la participación de las rentas salariales en el producto total ha permanecido constante.


    Como se puede apreciar, en Alemania y Austria se habían producido, durante la primera década del siglo XXI, ligeras pérdidas en la participación de las rentas salariales en el producto de sus economías. Sin duda, ello había sido el resultado del considerable esfuerzo en la moderación salarial que se ha mostrado en el gráfico anterior.


    En el conjunto de la UEM, Francia y España la participación de las rentas salariales en el producto permaneció constante, mientras que en el resto de economías aumentó, destacando especialmente los casos de Grecia e Irlanda, donde los incrementos fueron significativamente mayores.


    De nuevo, para un mismo incremento de la participación de las rentas salariales (por ejemplo, Irlanda y Grecia) estaba en este caso en peor situación la economía que se situara más a la derecha en la línea paralela correspondiente (como se puede ver, Grecia) porque había sido a costa de una mayor inflación y, por tanto, de una mayor pérdida de competitividad exterior.


    


    GRÁFICO 6.2    Gap entre salario nominal y productividad y crecimiento del deflactor del PIB 2000-2009 (Promedio)
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    Resulta evidente que en estas circunstancias, la economía española ocupaba una peor posición que Francia o el conjunto de la UEM, ya que había mantenido constante la participación de las rentas salariales en el producto, pero con una inflación mayor que Francia o el conjunto de la UEM. De hecho, la economía española presentaba una muy mala combinación: fuerte crecimiento simultáneo de los salarios nominales y de los precios. Mucho mejor habría sido un binomio en el que el crecimiento de los salarios nominales hubiera sido equivalente al de la productividad y una inflación nula. Nuestra competitividad habría mejorado y el desempleo sería mucho menor. Un binomio de salarios y precios con crecimientos elevados y simultáneos es indicativo de graves problemas en el funcionamiento y regulación del mercado de trabajo español y también de excesivo poder de mercado por parte de las empresas.


    


    6.2 Pautas de comportamiento rígidas de los agentes económicos


    


    El ingreso en la UEM debería haber cambiado las pautas de comportamiento de los agentes económicos, que no podían ser las mismas que antes de la integración en el área monetaria europea. Los desequilibrios se corregían mediante devaluaciones competitivas que, aunque tenían costes enormes, eran preferibles a que todo el ajuste fuera real. En definitiva, las devaluaciones suponían el empobrecimiento general que debía ser aceptado por todos los agentes económicos.


    Como se puede ver en el cuadro 6.1, los incrementos salariales revisados pactados en los convenios colectivos se movieron entre el 3,6 y el 4,2 por ciento en el período de fuerte expansión económica previo a la crisis, con un incremento promedio en los nueve años de expansión económica previos a la crisis del 3,7 por ciento. Eran años en los que el empleo crecía a ritmos interanuales entre el 3 y el 5,6 por ciento y la tasa de desempleo se reducía continuadamente hasta alcanzar su nivel mínimo del 7,95 por ciento al final del período de expansión.


    El drama comenzó junto con el inicio de la recesión. En 2008, el incremento salarial pactado fue del 3,6 por ciento aunque a lo largo del año se destruyeron 620.000 puestos de trabajo netos. En 2009 se pactó un incremento del 2,2 por ciento a pesar de que el número de puestos de trabajo destruido duplicó al del año anterior. En 2010 se pactó un incremento igual al del año anterior y en 2011 ascendió al 2,4 por ciento a pesar de la reducción del salario de los funcionarios públicos. Sólo en 2012 se acordó un incremento salarial menor del 2 por ciento, alcanzándose un promedio desde el inicio de la crisis del 2,4 por ciento a pesar de que la media de destrucción de empleo ha superado los 700.000 puestos de trabajo netos al año.


    


    CUADRO 6.1     Incrementos salariales revisados (%) pactados en los convenios colectivos desde la integración en la UEM hasta el inicio de la crisis (1999-2007)
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    No parece posible que en una economía que había perdido 2,1 millones de puestos de trabajo en los tres primeros años de la crisis, se pactaran aumentos salariales en los convenios colectivos de trabajo entre el 2,2 y el 3,6 por ciento. Ni que en 2011, a pesar del efecto demostración de la reducción de salario de los funcionarios públicos y de que se volvieron a destruir 600.000 puestos de trabajo, se pactara un incremento salarial en los convenios colectivos del 2,4 por ciento. En estas condiciones, todo el ajuste se producía en cantidades, vía empleo, ya que no existía ni siquiera la posibilidad del ajuste nominal, en precios y salarios.


    Todo ello pone de manifiesto que el comportamiento de los agentes sociales desde el inicio de la crisis ha sido más que cuestionable. Los incrementos salariales pactados en los convenios colectivos muestran que no han estado a la altura que requerían las circunstancias. Sin la posibilidad de recurrir a devaluaciones competitivas, que debían ser aceptadas por todos los ciudadanos, resultaba clave permitir ajustes nominales para impedir que los ajustes reales se magnificaran. Pero los resultados han sido devastadores, en la economía española se han destruido 3,687 millones de puestos de trabajo desde el inicio de la crisis. A pesar de que era bien sabido que las pautas de comportamiento de los agentes económicos debían cambiar radicalmente una vez que España se había incorporado a la moneda europea, los agentes sociales no han parecido ser conscientes de ello. Resulta difícil de creer que el promedio de los incrementos salariales pactados entre los años de expansión previos a la crisis y los años de esta crisis tan intensa sólo se haya diferenciado en 1,3 puntos, a pesar de que se hayan destruido millones de puestos de trabajo.


    Éstas han sido las consecuencias de una negociación colectiva que permanecía anclada en el pasado, que no había experimentado los cambios necesarios para adaptarse a las nuevas circunstancias. Y también de unos sindicatos y una patronal que permanecían también en el pasado, pendientes de sus privilegios y ajenos a los cambios tan relevantes que afectaban a los ciudadanos. Los sindicatos y la patronal cuentan con estructuras bidimensionales, sectores y regiones, en las que la empresa carece de un papel central. Son los convenios los que asumen el protagonismo. Esta inmensa red de convenios, sectoriales y provinciales o regionales, ha generado un colectivo faraónico de negociadores profesionales que constituyen un poderoso grupo de presión que se ha opuesto sistemáticamente al proceso reformador de la negociación colectiva.103


    


    CUADRO 6.2     Incrementos salariales revisados (%) pactados en los convenios colectivos y variaciones del empleo desde el inicio de la crisis (2007-2012)
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    Curiosamente y a pesar de que la tasa de afiliación sindical es muy reducida en España, en relación con la de las principales economías europeas, y de que también la representatividad de la patronal, a nivel de empresas, esté más que cuestionada, los principales hechos acaecidos en el ámbito de la negociación colectiva no han sido suficientemente criticados por la opinión pública en España. Los dramáticos resultados del mercado de trabajo español erosionan la credibilidad de los sucesivos gobiernos pero, en mucha menor medida, la de los responsables del proceso de negociación colectiva que ha deparado acuerdos que han sido muy lesivos para el mercado de trabajo y para el interés general de los ciudadanos. La responsabilidad del Gobierno con los agentes sociales deriva de que éstos reciben financiación pública, tanto de forma directa como, más relevante, indirecta a través de la formación de trabajadores. Dado que la tasa de afiliación es muy reducida, no resulta extraño que una parte significativa de la financiación de los sindicatos, y también de la patronal, sea pública. Sin duda, la financiación de los agentes sociales a través de la formación de trabajadores es un tema que debería aclararse definitivamente. Tanto la patronal como los sindicatos deben tener sus propias fuentes de financiación y la financiación pública, tanto la directa como la indirecta, debería finalizar con urgencia. De nuevo hay que mirar a Europa y observar si los sindicatos y la patronal se financian con fondos públicos y en qué proporción o si tienen montado algo similar a la formación de los trabajadores que, en España, permite obtener financiación indirecta para mantener unas estructuras absolutamente inasumibles.


    Indudablemente, el problema en el mercado de trabajo español era inmenso y requería una solución a la altura del mismo. No es posible la conformidad con la situación que era, y lo sigue siendo en la actualidad, la más traumática posible desde un punto de vista social. Resulta imprescindible impulsar una política de gran calado para cambiar esta dramática situación. Y ello no es posible sin la colaboración de todos los agentes económicos, que deben cambiar radicalmente sus pautas de comportamiento para adaptarse a nuestra pertenencia al área monetaria europea.


    


    6.3 Las reformas del mercado de trabajo


    


    El objetivo de las reformas del mercado de trabajo era aumentar la productividad de la economía española. Ésta era la forma de abordar simultáneamente un mayor crecimiento, una mayor demanda de empleo de más calidad y estable, una disminución sustancial de la tasa de desempleo y una mayor sostenibilidad de la deuda pública. Existía un consenso muy generalizado en que la regulación del mercado de trabajo español era el principal obstáculo para poder incrementar la productividad de la economía y, por tanto, para aumentar el crecimiento potencial y la renta per cápita a medio plazo.


    En este sentido, la reforma del mercado de trabajo era un factor clave para alcanzar los objetivos anteriores. Ya se ha dicho que las tareas fundamentales que debía enfrentar la reforma del mercado de trabajo eran dos. En primer lugar, cambiar la estructura, articulación y contenido de los convenios colectivos y, en segundo lugar, eliminar la dualidad contractual que es el origen la segmentación actual entre trabajadores indefinidos y temporales. Si bien es cierto que atender parcialmente al primer objetivo de cambiar la negociación colectiva ha supuesto tres reformas del mercado de trabajo consecutivas, también lo es que no se ha atendido en absoluto al segundo objetivo de eliminar la dualidad en el mercado de trabajo español.


    


    El contrato único con costes de despido crecientes


    


    Resulta necesario acabar con la sangría del mercado de trabajo. A pesar de la crisis, cada trimestre se continúa haciendo cientos de miles de contratos temporales. En el tercer trimestre de 2013 hay 3.342,5 miles de ocupados temporales y 10.405,2 de ocupados indefinidos. Es decir, los temporales representan el 24,3 por ciento del total de ocupados. Si estos contratos fueran indefinidos, en lugar de temporales, se reduciría la incertidumbre de muchísimos trabajadores y empresas. La estabilidad en el puesto de trabajo genera confianza, reduce la incertidumbre sobre el futuro y, por lo tanto, incentiva la demanda agregada. Los trabajadores temporales son los que tienen una mayor propensión al consumo, porque son los que actualmente se encuentran más restringidos en su renta disponible. Este aumento de la demanda agregada a su vez generaría nuevas demandas de trabajo, reduciría el desempleo y propiciaría la creación de un círculo virtuoso, con importantes efectos no sólo a corto sino también sobre el crecimiento potencial de la economía, al aumentar la productividad de las empresas.


    ¿Cuál sería la forma adecuada de aplicar esta medida? La solución es el contrato único con costes de despido crecientes con la antigüedad del trabajador, que podría denominarse, por ejemplo, contrato de fomento de la estabilidad laboral.104 Este contrato tendría como objetivo extender, generalizar y mejorar la utilización del actual contrato indefinido de fomento del empleo, a las nuevas contrataciones estableciendo indemnizaciones por despido crecientes con la antigüedad. Puesto que este contrato afectaría sólo a los nuevos trabajadores no supondría una alteración de las condiciones de los trabajadores que actualmente tienen empleo.


    No se entiende el rechazo de la clase política, ni tampoco el de los agentes sociales, al contrato único cuando es la solución a la dualidad del mercado de trabajo que afecta muy negativamente a la productividad de la economía y que, mucho más grave aún, constituye un gravísimo problema de equidad. El mercado de trabajo está segmentado entre trabajadores fijos, que mantienen sus derechos, y temporales, que no los tienen. Pero da la casualidad de que los temporales son además nuestros hijos. Quizás este consenso entre clase política y agentes sociales en rechazar el denominado contrato único pueda arrojar algo de luz sobre el tema. No deja de ser curioso que cuando hay consenso absoluto entre la clase política y los agentes sociales en rechazar el contrato único, los expertos y las instituciones internacionales lo defiendan encarecidamente.105


    Para facilitar este contrato frente al temporal, las indemnizaciones por despido objetivo procedente podrían ser inicialmente de ocho días de salario por año de antigüedad, incrementándose en un día por trimestre, hasta alcanzar un máximo de veinticuatro días al cabo de cuatro años, superior a los contratos indefinidos actuales, con un máximo de catorce meses de salario.


    En el caso de improcedencia del despido objetivo, la indemnización inicial podría ser de doce días de salario por año de antigüedad, incrementándose en un día cada bimestre, hasta alcanzar un máximo de treinta y tres días al cabo de 3,5 años, con un máximo de veinticuatro meses de salario.106


    De esta manera, aumentaría la indemnización máxima por despido objetivo procedente, mientras que la del improcedente sería igual a la vigente en la actualidad bajo el contrato indefinido de fomento del empleo. Que el aumento de la indemnización por año de antigüedad sea mayor en el caso de improcedencia del despido resulta justificado y aumenta la protección del trabajador.


    Aunque la indemnización por despido procedente empezase con el mismo número de días que el actual contrato temporal, la protección efectiva de los trabajadores terminaría siendo mucho mayor, dado que el número de días de la indemnización aumenta rápidamente, alcanza un nivel superior (veinticuatro días frente a los veinte actuales), y porque a diferencia de lo que ocurre con los contratos temporales, con los que la mayor parte de los trabajadores no recibe indemnización alguna, la generalización de este contrato supondría un aumento de la protección en el mercado laboral. Por último, las indemnizaciones por despido disciplinario se mantendrían inalteradas respecto a la situación actual.


    Si el coste de despido aumenta progresivamente con la antigüedad (empezando con ocho días de despido por año trabajado y aumentando progresivamente el coste a razón de cuatro días por año de antigüedad hasta llegar a veinticuatro días, momento a partir del cual se mantendría constante), se eliminaría la actual discontinuidad existente al final del segundo año del contrato temporal, por lo que la empresa no tendría incentivos para sustituir un trabajador por otro. La implantación inmediata de un contrato único e indefinido para los nuevos contratos podría empezar a corregir cuanto antes los problemas actuales del mercado de trabajo, creando empleo estable. Puesto que el nuevo contrato no se aplicaría a los contratos indefinidos vigentes, no habría ningún recorte de derechos y, por lo tanto, ningún riesgo de que aumentara el número de despidos. Por el contrario, ésta sería una medida con la que todos los agentes ganarían. Los trabajadores conseguirían estabilidad y verían aumentar el empleo. Las empresas reducirían sus incertidumbres sobre la base de una relación estable de largo plazo con sus trabajadores y aumentarían su productividad y competitividad. El sector público disminuiría el gasto en prestaciones por desempleo e incrementaría sus ingresos como consecuencia de la mayor actividad económica.


    


    El modelo austríaco


    


    Otro aspecto crucial es la implantación del modelo austríaco. Para que el Nuevo Fondo de Capitalización introducido en la primera reforma del mercado de trabajo pudiera funcionar adecuadamente sin generar nuevas dualidades sería necesario cambiar el menú de contratos (en Austria se constituyó para eliminar los contratos temporales), ya que el fondo no puede funcionar bien en un mercado segmentado. Es importante aclarar qué trabajadores estarían incluidos en el mismo (lo ideal sería que fueran todos los indefinidos con nuevos contratos y que los temporales sólo fueran marginales). Sería importante analizar su financiación que podría hacerse con aportaciones de los trabajadores y cofinanciación del Estado al 50 por ciento cubierta con impuestos indirectos. A largo plazo, todos los trabajadores deberían disponer de su propio fondo de capitalización. En estimaciones preliminares, este fondo podría requerir un 1 por ciento del PIB como flujo de ingreso anual, por lo que la cofinanciación del Estado sería de medio punto del PIB (aproximadamente un punto de IVA).


    Evidentemente, la implantación del modelo austríaco supondría una ventana de oportunidad para reabrir el tema de la contratación, inadecuadamente resuelto en las reformas laborales de 2010, 2011 y 2012. En este sentido, el modelo austríaco debería entenderse como un cambio fundamental de un sistema de prestaciones por desempleo de reparto a otro de capitalización individual, con aspectos fundamentales sobre los incentivos económicos.107


    Pero su efectividad está ligada al menú de contratos, por lo que reducir la dualidad del mercado de trabajo español resulta una prioridad para su que su aplicación pueda resultar exitosa. En este sentido, la aplicación del modelo austríaco debería ser una oportunidad para introducir un contrato único con costes de despido crecientes con la antigüedad del trabajador, como ha sido tantas veces demandado por los expertos y las instituciones internacionales.


    


    6.4 La desinflación de la economía española


    


    La crítica situación de la economía española después de más de seis años y medio de intensa crisis requiere vías de solución efectivas aunque supongan costes adicionales en el corto plazo. La demanda exterior vuelve a tener un papel central en la salida de la crisis. Pero, dado que no es posible recuperar competitividad mediante devaluaciones competitivas, se requiere continuar el proceso de desinflación de la economía española. En el gráfico 6.3 se puede apreciar la evolución del coste laboral por unidad de producto (CLU) y del coste laboral real por unidad de producto.108


    Como se puede ver, los CLU aumentaron ininterrumpidamente desde el inicio de la crisis hasta finales de 2009. Desde entonces, se han moderado el 7,4 por ciento hasta septiembre de 2013. La participación de las rentas salariales ha tenido una evolución similar durante la crisis. Desde finales de 2009, se ha reducido el 8,1 por ciento. Sin duda, ello pone de manifiesto el esfuerzo llevado a cabo durante los últimos tres años. Pero debe tenerse en cuenta que, en ausencia de la posibilidad de devaluaciones, este esfuerzo deberá continuar en el futuro.


    


    GRÁFICO 6.3    Coste laboral por unidad de producto (nominal y real)
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    La necesidad de impulsar un proceso de desinflación ya ha sido discutida con anterioridad 109 aunque esté nuevamente de actualidad después de las referencias del Fondo Monetario Internacional a la posibilidad de acometer este proceso mediante una rebaja de los salarios.110 El proceso de desinflación tiene dos pilares básicos, el equilibrio presupuestario y el cambio radical de las pautas de comportamiento de los agentes económicos en la determinación y negociación de precios y salarios. Ya no es posible establecer compromisos a medias, ni es la hora de reformas parciales, la situación es de tal gravedad que se tiene que quebrar el círculo vicioso negociación colectiva, incrementos salariales superiores a los europeos, incrementos de precios también superiores, deterioro de la competitividad, mayor desempleo y más persistente. Sin quebrar definitivamente este círculo vicioso no será posible el crecimiento sostenible y el incremento de la renta per cápita y del bienestar de todos. Por ello, es la hora de impulsar decididamente las reformas sin que tiemble el pulso.


    Resulta imprescindible continuar la política de desinflación, por lo que los salarios deben evolucionar de acuerdo con la productividad. La propuesta de que los salarios aumenten en función de la productividad real es positiva de acuerdo con los siguientes efectos.


    Primero, permitiría una moderación de la inflación, facilitando un proceso de desinflación competitiva. Si los salarios aumentaran en función de la productividad real y los beneficios empresariales lo hicieran a la misma tasa, los precios se podrían mantener constantes, es decir, la tasa de inflación sería nula en el caso más simple de una economía cerrada con dos factores de producción: capital y trabajo. En esta situación, los salarios no perderían capacidad adquisitiva.


    Segundo, a largo plazo, los salarios reales sólo pueden crecer a la misma tasa que la productividad real en una situación de equilibrio.111


    Tercero, en una economía abierta, la presión inflacionista que provocaría un alza de los salarios por encima de la productividad real daría lugar a una pérdida de competitividad de la economía frente al resto del mundo.


    Cuarto, cualquier intento por mantener el poder adquisitivo de los salarios reales y de los beneficios empresariales ante un cambio impositivo (que implicara una transferencia de renta al sector público) o un aumento en el precio de los bienes importados (que implicaría una transferencia de renta al resto del mundo) sólo provocaría una mayor inflación, una pérdida de competitividad exterior y una mayor tasa de desempleo.


    Quinto, hace años que Richard Layard y Stephen Nickell 112 mostraron que la tasa de desempleo estructural mide el sesgo inflacionista de la economía. Inflación y paro son, respectivamente, el resultado a corto y largo plazo de los desajustes en la distribución. Si ante cualquier aumento en la participación deseada en la renta de los salarios, otro sector (empresas o administraciones públicas) responde con una concesión de la misma magnitud, inflación y desempleo se mantienen inalterados. La inflación, a corto plazo, y el desempleo, a largo, son las secuelas inevitables de desajustes y falta de coordinación en el proceso de distribución de la renta entre los agentes económicos. Para evitar estos problemas distributivos, los salarios y también los beneficios empresariales tienen que aumentar en función de la productividad real y evitar cualquier sesgo inflacionista.


    Sexto, la eliminación de las cláusulas de indexación salarial en los convenios debería ir acompañada por medidas de aumento de la competencia. La eliminación de cualquier poder de mercado por parte de las empresas garantizaría la libre entrada de las mismas en cualquier mercado y también que sus beneficios aumentaran en función de la productividad real. En esta situación, el nivel de actividad de la economía y el de empleo serían máximos.


    Séptimo, para que este principio de aumento salarial en función de la productividad real funcione correctamente, es conveniente que los salarios se negocien a nivel de empresa, lo que generaría además incentivos para la competencia entre empresas y el control de la inflación.


    Se concluye que la indexación salarial (aumentos de los salarios en función de la inflación) puede ocasionar tasas de inflación y/o de desempleo más elevadas y una pérdida de competitividad exterior de la economía, sin conseguir un aumento del poder adquisitivo de los salarios de todos los trabajadores. Sólo provocaría un aumento del poder adquisitivo de los trabajadores que mantuvieran su puesto de trabajo, pero a costa de aquellos que pasarían a estar desempleados.


    Una vez superada la situación actual, si el objetivo no fuera mantener la política de desinflación, se podría establecer también una cota superior para la variación de los salarios nominales. De hecho, en esas circunstancias se podría considerar el ajuste de los salarios a las variaciones en los precios de los bienes nacionales no causadas por shocks reales, como la política monetaria.


    Si se considera que la inflación a largo plazo es un fenómeno monetario, la inflación causada por la política monetaria se podría aproximar por la de la UEM. En dicho caso, los salarios podrían crecer lo que la inflación de la UEM más la productividad. Aunque la inflación a considerar debería ser sin energía ni variaciones impositivas,113 es decir, la inflación subyacente sin impuestos. Por lo tanto, aun en este caso la indexación no sería posible en absoluto.


    Por consiguiente, esta política supondría la eliminación de la inflación nacional como referencia para la actualización de toda clase de rentas. La actualización, en su caso, debería utilizar como referencia la inflación promedio de la UEM sin energía y sin cambios impositivos. Los gobiernos, central y autonómicos, deberían como contrapartida intensificar la competencia, para evitar inflación, y establecer mecanismos para la vigilancia de los precios. En definitiva, para hacer posible esta política de desinflación sería imprescindible la colaboración de todos los agentes económicos en el objetivo común de posibilitar nuestra actual posición en la Unión Monetaria Europea y de construir un futuro mejor.


    


    6.5 Poder adquisitivo, impuestos y energía


    


    El mantenimiento del poder adquisitivo ha sido considerado como un objetivo irrenunciable en la economía española. Y se ha llegado a convertir en un principio general que se aplica en cualquier circunstancia, lo que ha tenido efectos muy negativos en el proceso de determinación de precios, salarios y rentas. No ha parecido tenerse en cuenta que existen situaciones en las que el mantenimiento del poder adquisitivo por un colectivo implica que otro asuma los costes doblemente.


    En el caso de intentar mantener el poder adquisitivo de los salarios o de cualquier renta ante cambios impositivos, los efectos negativos se pueden mostrar con facilidad. Supóngase, como ya ha ocurrido dos veces en esta crisis, que el Parlamento aprueba una elevación de los tipos del IVA para reducir el déficit público. Los efectos de la subida del IVA sobre la tasa de inflación son transitorios, si bien son permanentes sobre el nivel de precios. Los efectos sobre la inflación finalizarán en un año. Por ello, resulta extremadamente importante que este impacto transitorio de la subida del IVA sobre la inflación no se traslade en absoluto al proceso de negociación de rentas y, por tanto, a los salarios, privados o públicos, ni a las pensiones.


    Si este efecto transitorio se trasladara al proceso de negociación de rentas y presionara al alza sobre las mismas, en un intento de los agentes por mantener total o parcialmente su poder adquisitivo, los efectos se transformarían en muy duraderos o incluso en permanentes, lo que supondría una nueva pérdida de competitividad de la economía y, por tanto, se reduciría adicionalmente la actividad y aumentaría el desempleo. Éstos son los denominados efectos de segunda ronda sobre precios y salarios de un aumento impositivo, que deben evitarse a toda costa.


    Debe considerarse que los incrementos impositivos, en este caso de la imposición indirecta, implican una transferencia de renta desde el sector privado al sector público que tiene, en la situación actual, el objetivo de reducir el déficit público. Esta transferencia de renta se aprueba en el Parlamento y debe ser aceptada por absolutamente todos los agentes económicos. Si se intentara mantener el poder adquisitivo de algún grupo, como los pensionistas, ello significaría empobrecer al resto de los agentes económicos y perjudicaría al conjunto de la sociedad. La mejor opción es que todos acepten su pérdida de poder adquisitivo para evitar magnificar los efectos negativos del incremento del IVA. Más claro aún. Imagínese que los pensionistas mantuvieran, por la cláusula de revalorización de las pensiones, su poder adquisitivo y que también los trabajadores recuperaran el suyo, en el proceso de negociación salarial. La consecuencia inmediata es que tanto los trabajadores como los pensionistas habrían evitado la subida del IVA. La pregunta es ¿quiénes lo soportan entonces? La respuesta es obvia, los desempleados, los que tienen prestación por desempleo porque la misma no ha sido actualizada por la inflación y los que ni siquiera tienen la prestación porque tienen que consumir con precios más elevados. Por tanto, intentar recuperar el poder adquisitivo de las rentas ante cambios impositivos, o también ante subidas del precio de los bienes importados, en especial de la energía, es absolutamente contraproducente, como se muestra a continuación.


    Supóngase una pequeña economía muy simple, en la que la única actividad productiva está ligada al trigo y a su proceso de transformación en alimentación. El valor añadido por las distintas actividades agrarias y de transformación es de 1.530 unidades. Las empresas contratan a 100 trabajadores que perciben un salario de 10 unidades y el excedente bruto es de 530 unidades, para cubrir los gastos financieros, las amortizaciones y remunerar al capital (tierra y equipo). Esta pequeña economía tiene un tipo impositivo del 10 por ciento sobre las rentas de las personas y las sociedades, recaudando 170 unidades que el Gobierno gasta en pagar pensiones a las personas que ya no pueden participar en el proceso productivo (25 personas a una pensión de 6,8 unidades). Las empresas, propiedad de las familias, pagan a éstas el 80 por ciento del excedente después de impuestos en forma de dividendos, que en esta economía no están sujetos a doble imposición. De la producción final se debe destinar el 20 por ciento a inversión (capital fijo y existencias), por lo que el consumo privado es de 1.224 (el consumo colectivo o público es nulo) y la inversión bruta 306.


    Las cuentas son muy sencillas. En los cuadros 6.3, 6.4 y 6.5 se pueden ver las cuentas de las familias, empresas y Gobierno respectivamente y en el cuadro 6.6 las cuentas de esta economía. La renta disponible de las familias es de 1.434,6 unidades, la de las empresas de 95,4 y la del Gobierno cero (impuestos menos transferencias). La renta de la economía es 1.530, el PIB también 1.530 y la inversión es igual al ahorro privado (306).114


    Supóngase que, en estas condiciones, el Gobierno, dado que la tasa de desempleo es muy elevada (20 por ciento), decide establecer una prestación para las personas que están en desempleo (25 personas) de 8,5 unidades brutas por persona (como la prestación estará sujeta al tipo de la renta del 20 por ciento, la prestación neta se establece en 6,8 equivalente a la pensión). Para ello, decide elevar el tipo de la renta de personas y sociedades del 10 al 20 por ciento, con lo que recaudaría la cantidad necesaria (8,5 por 25 igual a 212,5).115


    


    CUADRO 6.3    Cuentas de las familias
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    CUADRO 6.4    Cuentas de las empresas


    


    
      [image: ]
    


    


    CUADRO 6.5    Cuentas del Gobierno
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    El Gobierno presenta su plan, que es aprobado, que consiste simplemente en una distribución más equitativa de la renta, aliviando la situación de las familias con desempleados: el consumo privado aumentará en 100 unidades hasta 1.324, porque aumentará la propensión media a consumir desde 0,85 a 0,92 como consecuencia de que los desempleados tienen una propensión marginal más elevada, la inversión seguirá en 306 y el PIB en 1.530. La renta del sector privado no cambiará (lo que pagarán adicionalmente en impuestos lo percibirán como transferencias) aunque la de las familias aumentará en 10,6 unidades 116 y la de las empresas disminuirá en la misma cantidad, por la subida de impuestos,117 y la renta del Gobierno seguirá siendo cero porque todas las transferencias estarán cubiertas con los impuestos. Lógicamente, dado que el PIB no cambia, el incremento del consumo se cubrirá mediante importaciones del resto del mundo por 100 unidades.


    


    CUADRO 6.6    Cuentas de la Economía
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    Pero los representantes de los trabajadores, a pesar de que éstos han aprobado el plan del Gobierno, reclaman que no se puede producir una pérdida del poder adquisitivo de los salarios. Alegan que antes de la reforma, un trabajador percibía 10 unidades por su trabajo y pagaba uno de impuestos, por lo que podía consumir nueve unidades de trigo. Después de la reforma, pagarán un 20 por ciento por lo que su consumo se deberá reducir a ocho. Aunque ésta era la lógica de la iniciativa del Gobierno (100 trabajadores que pierden una unidad cada uno, más 53 unidades de la renta de las empresas, más 17 de las pensiones proporciona la cantidad neta de impuestos a percibir por la prestación, 170, que bruta es de 212,5), logran un incremento salarial del 10 por ciento en los salarios.


    Pero las cuentas ya no cuadran: 100 trabajadores por 11 unidades más un excedente de 530 requerirían 1.630 unidades de trigo, pero sólo se producen 1.530. En consecuencia, las empresas deciden despedir a 10 trabajadores para tener un ahorro de 100. Pero las cuentas tampoco cuadran, aunque se despida a los trabajadores menos productivos (lo que no tiene necesariamente que ser equitativo), la producción se reduce un 7 por ciento, por lo que ahora sólo se producen 1.422,9 unidades de trigo en lugar de 1.530. De esta forma, el excedente también se reduce desde 530 a 432,9. Además, la reivindicación se extiende también a los pensionistas, por lo que el Gobierno cede y aprueba un incremento de la pensión del 10 por ciento, que pasa a ser de 7,48 en vez de 6,80.


    La renta disponible de las familias es ahora de 1.456,7,118 y la renta de las empresas se reduce desde 95,4 a 69,3. El Gobierno recauda por impuestos personales 294,9 (20 por ciento de 990 más 187 más 297,5) y de la renta de empresas 86,6 (20 por ciento de 432,9), paga de pensiones 187 (25 por 7,48) y de prestaciones por desempleo 297,5 (35 por 8,5). Como consecuencia, los ingresos son de 381,5 y el gasto 484,5. Es decir, ha aparecido un déficit público de 103 unidades. Si se mantiene el consumo en 1.324 unidades, el ahorro privado es ahora 201,9 y existen 100 de financiación exterior. Pero han de financiar 103 de déficit público. Por tanto, la inversión debe reducirse a 198,9 desde las 306 unidades iniciales, es decir se reduciría el 35 por ciento.119


    En definitiva, el PIB se ha reducido un 7 por ciento, el empleo lo ha hecho el 10 por ciento, la inversión se ha reducido el 35 por ciento, el déficit ha pasado a ser del 7,2 por ciento del PIB, la balanza por cuenta corriente presenta un saldo negativo del 7 por ciento del PIB y los parados han aumentado el 40 por ciento desde la propuesta. Como consecuencia la tasa de desempleo ha pasado del 20 por ciento al 28 por ciento. Evidentemente, la reducción de la inversión implicará menos actividad y empleo en el futuro. ¿Qué ha originado este desastre? ¿Cómo es posible que la propuesta del Gobierno que tenía como único objetivo una distribución de la renta más equitativa haya originado esta situación? Resulta obvio que la propuesta del Gobierno conducía a una situación que era más equitativa y por tanto preferible a la inicial en la que había un porcentaje de la población sin recursos. Pero el empeño por mantener el poder adquisitivo, es decir por no contribuir al coste de la medida de política, conduce al desastre que se ha ilustrado.


    La respuesta es por tanto sencilla. Cualquier intento por mantener el poder adquisitivo de los salarios y de los beneficios empresariales ante una subida impositiva, o también ante un aumento en el precio de los bienes importados, sólo provoca una menor producción y un mayor desempleo, una subida de la inflación y una pérdida de competitividad frente al resto del mundo. Es decir, más pobreza para todos.


    En resumen, la elección consiste en elegir entre el pragmatismo de aceptar una pérdida relativa de poder adquisitivo, equitativamente distribuida entre todos, o evitar la disminución del poder adquisitivo de los que mantengan sus puestos de trabajo o de los pensionistas, a cambio de que otros trabajadores pasen a estar desempleados, como consecuencia del aumento de los costes de producción de las empresas y de su pérdida de competitividad frente al resto del mundo. Se trata de elegir entre más empleo con menor desigualdad o menos empleo con mayor desigualdad. Como la primera de las alternativas es más eficiente y equitativa, los efectos sobre la inflación de los incrementos impositivos no deberían considerarse en ningún caso para actualizar la renta de los agentes económicos, como un intento de evitar las pérdidas de poder adquisitivo de los mismos.


    Una vía de solución para la revalorización de las pensiones sería utilizar como referencia el índice de precios armonizado a impuestos constantes, que calcula las variaciones de precios descontando los cambios impositivos en IVA e impuestos sobre combustibles, tabaco, matriculación de vehículos y primas de seguros. Pero tampoco se debería considerar la energía, por los mismos motivos que la imposición indirecta. La referencia debería ser el índice general a impuestos constantes sin productos energéticos.


    


    6.6 Conclusiones


    


    El ingreso de la economía española en la UEM supuso la consecución de un hito que habría parecido inalcanzable sólo unas décadas antes. Sin embargo, el ambiente festivo de la plena integración europea postergó una y otra vez las reformas que resultaban imprescindibles para mantenerse en el área monetaria europea.


    Resultaba determinante reformar la legislación del mercado de trabajo. Desde el inicio de la crisis se han llevado a cabo tres reformas consecutivas pero aún no se ha abordado el importante problema de la dualidad existente en el mercado de trabajo. Nuestros jóvenes sufren las consecuencias y, sorprendentemente, el contrato único con costes de despido crecientes con la antigüedad, que ha sido la solución propuesta y defendida por los economistas académicos y por las instituciones internacionales, es ampliamente rechazado por la clase política, por los sindicatos e incluso por la patronal.


    Las pautas de comportamiento de los agentes económicos no podían permanecer inalteradas después de la integración en la UEM. Pero desafortunadamente, durante las dos primeras fases de la crisis, los agentes sociales persistieron en las mismas. Ello ha resultado decisivo para que los efectos reales de la crisis se magnificaran. Al impedir el ajuste nominal, vía precios, se ha magnificado el ajuste real, vía cantidades. La consecuencia ha sido la menos deseable desde el punto de vista social, la espectacular subida de la tasa de desempleo hasta los niveles récord actuales.


    La necesidad de continuar el proceso de desinflación de la economía es la única vía para salir de la situación actual. Pero mientras escribo estas líneas se discute si los salarios han subido o bajado durante los últimos meses. Resulta necesario explicar a la sociedad que el proceso de desinflación es imprescindible, que es la única salida ante la imposibilidad de recurrir, como se hizo siempre en el pasado, a devaluaciones competitivas que permitían recuperar la competitividad perdida y que debían ser aceptadas por todos. Ahora es más difícil, lo debemos hacer entre todos. Tenemos que impulsar el proceso de desinflación para recuperar la competitividad perdida.


    El mantenimiento del poder adquisitivo se ha constituido en otra de las referencias intocables en nuestra sociedad. Pero muchas veces se olvida que cuando un colectivo consigue mantener su poder adquisitivo, ante una medida de política económica o un shock externo, es a costa de otros, que asumen su propio coste más el que evitan los demás. Resulta muy ineficiente e insolidaria esta forma de proceder. Y de nuevo en esta crisis se han vivido experiencias que lo demuestran. Las dos subidas generalizadas de la imposición indirecta han suscitado nuevamente este debate. La sociedad española debe asumir que cuando se impulsa una medida como la elevación de los tipos del IVA, los ciudadanos no deben intentar trasladar sus costes a los demás. Lo más eficiente y solidario es que todos asumamos la pérdida de poder adquisitivo que una medida de tal naturaleza conlleva. En definitiva, la sociedad se enfrenta a una relación de intercambio entre la culminación del proceso de desinflación y la salida del euro. Sin duda, la desinflación exigirá aún importantes sacrificios de todos, pero terminará reportando indudables beneficios para el conjunto de la sociedad.

  


  
    
  


  
    
  


  
    


    Capítulo 7
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    Crisis financiera, crédito y banca


    


    El inicio del siglo XXI coincidió con un período de fuerte expansión económica global. Tres fueron las características que destacaron durante este período. En primer lugar, los reducidos tipos de interés en todos los tramos de la curva de deuda. En segundo lugar, un nuevo equilibrio global de las balanzas por cuenta corriente. El significativo déficit por cuenta corriente de Estados Unidos financiado con el superávit de economías en desarrollo, en particular de China pero también de los países productores de petróleo. En tercer lugar, el elevado grado de innovación financiera, que enfrentó la creciente demanda de activos con nuevos productos e incluso con nuevos vehículos de inversión. Todo ello dotó al mercado de unas condiciones de liquidez muy amplias y facilitó una fuerte expansión de los balances bancarios. El resultado fue un proceso de multiplicación del crédito en todo el mundo, una significativa reducción de las primas de riesgo durante un largo período de tiempo y, fundamentalmente, un notable proceso de apalancamiento que en algunos casos alcanzó niveles difíciles de sostener.


    


    7.1 La crisis financiera global


    


    Después de este período de crecimiento de la actividad económica mundial, en agosto de 2007 se inició una crisis de liquidez que, aunque tuvo su origen en Estados Unidos, terminó afectando a la economía global. Fue el riesgo asociado al elevado grado de innovación financiera el que se hizo realidad. Se produjo una súbita e intensa caída del multiplicador monetario, con los consiguientes efectos sobre la actividad económica de las principales economías.


    En el otoño de 2008, apenas catorce meses después, ya se había producido una notable aceleración de las primas de riesgo y se impulsaba la reestructuración del sector financiero. Se revisaron al alza las estimaciones de pérdidas bancarias y a la baja las expectativas de crecimiento económico mundial, con el estancamiento de los países desarrollados en 2009. Ello era consecuencia de las restricciones de crédito, del descenso de la riqueza financiera y de la intensa desaceleración del sector inmobiliario en los países desarrollados.


    La cuestión central era la capacidad de la política económica para evitar la intensificación y extensión de la crisis e incluso para impulsar la recuperación de la actividad. Por ello, se implantaron planes para proveer liquidez al sistema de forma masiva y políticas de recapitalización de los sistemas bancarios. El mayor riesgo estaba ahora en la actividad. Las expectativas sobre tipos de interés se dieron la vuelta y el 8 de octubre se produjo un hecho sin precedentes: la Reserva Federal, el BCE y los bancos centrales de Suiza, Suecia, Canadá y Reino Unido bajaron coordinadamente sus tipos de interés en 0,5 puntos.


    


    7.2 La evolución del crédito en las principales economías 


    


    La contracción del crédito desde 2009


    


    Como era de esperar, se produjo una caída del crédito privado en relación al PIB en las principales economías. Pero esta caída estuvo lejos de ser homogénea. En el promedio de las 22 principales economías industrializadas, el crédito privado sobre el PIB se redujo siete puntos entre 2009 y 2012. Pero en algunas de las principales economías europeas no se produjo esta contracción del crédito durante la crisis, destacando los casos de Alemania, Finlandia, Francia, Italia, Suecia y Suiza. Como se puede ver, en este grupo hay tres economías del centro de Europa, dos economías del norte e incluso dos economías periféricas, como Italia y Grecia, que aún presentan un nivel de crédito privado acotado en el entorno del 120 por ciento del PIB, muy inferior al del resto de economías periféricas.


    


    GRÁFICO 7.1    Economías del centro de Europa. Crédito al sector privado residente (% del PIB nominal)
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    En el gráfico 7.1 se puede ver la evolución del crédito en relación al PIB de las economías del centro de Europa. Destacan los casos de Países Bajos y Suiza, ésta por el elevado peso del sistema financiero. Desde 2009, Países Bajos ha reducido su nivel de crédito sobre PIB en 14 puntos, Austria en nueve y Bélgica en cinco.


    En el gráfico 7.2 se presenta la evolución del crédito interno sobre el PIB en las economías del norte de Europa, resaltando la evolución del crédito en Dinamarca y también en Suecia. Destaca la reducción del crédito en la economía danesa de 18 puntos entre 2009 y 2012.


    


    GRÁFICO 7.2    Economías del norte de Europa. Crédito al sector privado residente (% del PIB nominal)
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    GRÁFICO 7.3    Economías periféricas de Europa. Crédito al sector privado residente (% del PIB nominal)
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    En el gráfico 7.3 se puede ver la evolución del crédito interno sobre el PIB en las denominadas economías periféricas. Destaca la fuerte reducción de 48 puntos del PIB en Irlanda, seguida de la contracción de 23 puntos en España y de siete en Portugal.


    


    GRÁFICO 7.4    Economías anglosajonas. Crédito al sector privado residente (% del PIB nominal)
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    En el gráfico 7.4 se puede ver la evolución del crédito en las economías anglosajonas. Destaca la fuerte corrección del crédito en el Reino Unido, 34 puntos, seguida de la de Estados Unidos, 12 puntos, mientras que en Australia se ha dado una muy ligera corrección de tres puntos.


    En el gráfico 7.5 se presenta la evolución del crédito en las principales economías asiáticas. En este caso no se observan correcciones significativas desde 2009, en Corea ocho puntos y en Japón seis, pero en la economía nipona y también en China se habían producido correcciones importantes con anterioridad a la crisis.


    


    GRÁFICO 7.5    Economías asiáticas.Crédito al sector privado residente (% del PIB nominal)
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    GRÁFICO 7.6     Resto de economías BRICS. Crédito al sector privado residente (% del PIB nominal)


    


    
      [image: ]
    


    


    Por otra parte, en el gráfico 7.6 se puede ver la evolución del crédito en el resto de países Brics 120 más México y Turquía. Entre estas economías, Sudáfrica es la que experimenta un comportamiento más parecido al de las economías más avanzadas. Brasil, India y Turquía han aumentado también muy considerablemente el nivel del crédito pero aún están muy lejos de las economías más avanzadas. Ha sido precisamente la economía sudafricana la que ha experimentado una drástica reducción del crédito desde 2009 mientras que el resto no se han visto afectadas.


    


    La fuerte expansión del crédito anterior a la crisis


    


    Desde luego, la expansión del crédito fue una característica de las principales economías industrializadas con posterioridad a las crisis energéticas de los años setenta. Durante la década inmediatamente posterior a éstas, el crédito interno al sector privado se situó en un promedio del 68,5 por ciento del PIB en las 22 principales economías avanzadas. Las economías con un mayor peso del sistema bancario superaban este promedio con amplitud como se puede ver en el cuadro 7.1.121


    Japón, Suiza, Estados Unidos, Francia, Suecia, Países Bajos y Alemania presentaban niveles por encima del 80 por ciento. En la década de 1990, el promedio de las principales economías subió al 87,6 por ciento, destacando nuevamente Japón, Suiza, Estados Unidos, Reino Unido, Alemania y Países Bajos, todos ellos por encima del cien por cien.


    


    CUADRO 7.1    Crédito interno al sector privado sobre el PIB. 22 principales economías. Promedios (%)
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    Sin duda, los casos de España, Irlanda y Portugal están asociados al ingreso de estas economías en la UEM desde 1999. Entre las economías periféricas, destacan con claridad los casos de España, Irlanda y Portugal, aunque también en Grecia se ha dado un crecimiento espectacular del crédito, igualando a Italia. Evidentemente, este comportamiento del crédito en las economías periféricas europeas, y en particular en España, está relacionado directamente con la incorporación de las mismas a la UEM. España, Irlanda y Portugal lo hicieron desde el inicio de la moneda única europea y Grecia se unió después. Como se ha visto anteriormente, ello propició que desde 1999, el crédito interno al sector privado haya crecido 99,2 puntos del PIB en España, el doble que el crecimiento promedio en las economías más avanzadas. En Irlanda creció 84,9 puntos del PIB, en Grecia 79 y en Portugal 75, todas ellas muy por encima de Italia donde el crédito creció de forma similar al promedio observado en las economías más desarrolladas.


    Durante los dos últimos años, el nivel promedio de crédito de las principales economías se ha situado en el 150 por ciento del PIB. Destacan los casos de Dinamarca, Países Bajos, España, Irlanda y Estados Unidos, todos ellos en niveles próximos al 200 por ciento del PIB.


    


    CUADRO 7.2    Crédito interno al sector privado sobre el PIB. Resto BRICS y principales economías emergentes. Promedios (%)
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    Exceptuando el caso de Dinamarca, España es el país en el que más ha crecido el crédito desde la creación de la UEM en 1999, seguido de cerca por Irlanda, Grecia, Portugal, Países Bajos y la República de Corea.


    Por lo que respecta al resto de países Brics más México y Turquía, la evolución del crédito interno se presenta en el cuadro 7.2. Como se puede apreciar, estas economías presentan un nivel de crédito aún muy inferior al de las más desarrolladas, con la excepción de Sudáfrica. Ésta es la única economía en la que el crédito interno supera el cien por cien del PIB, seguida de Brasil aunque a considerable distancia. India y Turquía presentan niveles en el entorno del 50 por ciento del PIB y México en el entorno del 25 por ciento.


    


    7.3 La explosión del crédito en España


    


    Como se puede apreciar en el gráfico 7.7, el crédito al sector privado residente 122 osciló entre el 55,5 por ciento y el 70,8 por ciento del PIB en el largo período que comprende las décadas de 1970, 1980 y la primera mitad de la década de 1990.


    


    GRÁFICO 7.7    Crédito al sector privado residente (% del PIB nominal)
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    En el período comprendido entre 1970 y 1996, el crédito al sector privado residente osciló alrededor del promedio del 64,6 por ciento del PIB a precios corrientes. Los momentos más contractivos fueron al principio de la década de 1970 y en el bienio 1986-1987 cuando el crédito suponía entre el 55,5 y el 57,6 por ciento del PIB mientras que los períodos de máxima expansión crediticia se dieron a finales de 1976 y de 1991 cuando el crédito superaba el 70 por ciento del PIB. El crédito oscilaba pero de una forma acotada.123


    Entre septiembre de 1971 y diciembre de 1976, algo más de cinco años, el crédito había subido el 25,8 por ciento pero en marzo de 1980, algo más de cuatro años después, se había reducido el 11,5 por ciento. El mismo patrón se repitió década y media después. Entre marzo de 1987 y diciembre de 1991, el crédito subió el 22,2 por ciento pero en marzo de 1996 había caído el 8,9 por ciento. Es decir, aproximadamente en las fases contractivas retrocedía el 40 por ciento de la máxima subida durante la fase expansiva.


    


    CUADRO 7.3    Crecimiento del ratio Crédito privado sobre PIB
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    Pero este comportamiento cambió radicalmente a partir de la segunda parte de 1996. En septiembre de 1996 el crédito privado suponía el 64,6 por ciento del PIB. Ya en diciembre de 1997 se había igualado el registro máximo histórico de la serie, que iba a ser superado continuadamente con la aparición de cada nuevo dato mensual hasta alcanzar el registro histórico del 88,8 por ciento del PIB en diciembre de 2000, sólo cuatro años después del inicio de la fuerte expansión crediticia. Ello significaba que desde septiembre de 1996 a diciembre de 2000, el crédito al sector privado había crecido en promedio el 7,3 por ciento más que el PIB en precios corrientes. Ello condujo a que el peso del crédito al sector privado en el PIB alcanzara el récord entonces del 88,8 por ciento del PIB en diciembre de 2000.


    Entre marzo de 2001 y diciembre de 2003 este gap con el PIB nominal se redujo, pero el crédito continuó creciendo el 5,1 por ciento anual más de lo que lo hacía el PIB, hasta superar el cien por cien del PIB en septiembre de 2003 y cerrar el año en el 102,4 por ciento del PIB.


    Entre marzo de 2004 y marzo de 2005, el crédito volvió a crecer el 9,1 por ciento anual más de los que lo hacía el PIB en precios corrientes por lo que en marzo de 1995 alcanzó la cifra récord del 115,4 por ciento del PIB.


    Y a partir de la primavera de 2005, en lugar de ralentizar este fuerte crecimiento del crédito al sector privado, se produjo la absoluta explosión del mismo. El crédito privado empezó a crecer a tasas anuales superiores en doble dígito a lo que lo hacía el PIB nominal. Lejos de que los excesos se corrigieran, se incrementaron hasta límites difíciles de concebir. Entre junio de 2005 y diciembre de 2007, como se puede ver en el cuadro 7.3, el crédito al sector privado creció en promedio el 14,8 por ciento más de lo que crecía el PIB nominal. Ello condujo a batir todos los récords conocidos hasta alcanzar el 176,8 por ciento del PIB en junio de 2010. Y ello ocurrió en una economía que ya llevaba sumida en una crisis profunda nada menos que tres años y que en ese momento también se veía directamente afectada por la crisis de deuda soberana que había comenzado en la primavera.


    Entre junio de 2011 y junio de 2013 el crédito redujo continuadamente su peso en el PIB ya que disminuyó 5,3 puntos en promedio por debajo de la variación nominal del PIB. El gap entre las tasas de crecimiento se hizo ya negativo en el –0,4 en marzo de 2011 y ha ido aumentando progresiva y continuadamente desde entonces hasta alcanzar el –11,6 por ciento en junio de 2013. La consecuencia es clara. En el período de explosión irracional del crédito, el crédito sobre el PIB pasó del 124 por ciento del PIB en junio de 2005 al 167,1 en diciembre de 2007 y al 176,6 por ciento en junio de 2010. Es decir, se produjo un incremento del ratio del 42,4 por ciento. Los patrones observados en los cuarenta años anteriores muestran que de las fuertes subidas se corrigen normalmente un 40 por ciento en las fases contractivas del crédito. Ello sugiere que la corrección podría ser del entorno del 17 por ciento desde los niveles máximos de la serie. Eso es exactamente lo que ha ocurrido hasta ahora. Entre junio de 2010 y junio de 2013, el crédito privado sobre el PIB se ha reducido el 16 por ciento hasta alcanzar el 148,6 por ciento actual. Nótese, volviendo a centrar la atención en el gráfico 7.1, que la situación actual del crédito en relación al PIB se corresponde aproximadamente con la prolongación de la tendencia lineal que se puede observar entre finales de 1996 y mediados de 2005. Ello significaría que el crecimiento excesivo del crédito privado, entre junio de 2006 y diciembre de 2010, por encima de la tendencia de los últimos diez años se habría prácticamente corregido durante los últimos dos años y medio. Aunque cabría esperar incluso una sobrerreacción del crédito, por lo que la caída podría superar este nivel.


    


    7.4 Una recuperación sin crédito


    


    La explosión del crédito privado en España, con crecimientos nominales interanuales continuados de doble dígito, se extendió desde marzo de 1997 hasta junio de 2008. Pero todavía entre junio de 2008 y diciembre de 2010, el crédito experimentó tasas de crecimiento interanual que eran superiores a las del PIB nominal, por lo que el ratio de crédito sobre el PIB, como se ha visto antes, continuó creciendo.


    Ya en varios meses de 2009 se observaron crecimientos intermensuales negativos del crédito 124 pero la primera caída intermensual significativa, el –1,1 por ciento, se produjo en enero de 2010. Con datos trimestrales, como se puede ver en el gráfico 7.8, la primera caída se produjo en el tercer trimestre de 2009. Y desde entonces destacan los siguientes hechos:


    


    — Con la excepción del cuarto trimestre de 2010, la tasa interanual del crédito privado residente ha sido negativa desde el tercer trimestre de 2009.


    — Además ha sido crecientemente negativa. Desde el –0,4 por ciento del tercer trimestre de 2009 al –12,9 por ciento del segundo trimestre de 2013.


    — Desde diciembre de 2012 la caída del crédito privado residente es de doble dígito y en junio de 2013 se batieron todos los récords de caída interanual de la serie de crédito desde la década de 1960.125 Antes de esta crisis, jamás el crédito privado residente había experimentado una tasa interanual negativa. Incluso en las máximas correcciones del crédito había habido tasas interanuales positivas. En la crisis bancaria de la década de 1980, el momento peor fue en diciembre de 1984, cuando el crédito variaba el 2,35 por ciento. Y en la crisis de la década de 1990, los peores momentos fueron diciembre de 1993, con una tasa de variación interanual del 1,2 por ciento, y junio de 1994, con una tasa del 1,8 por ciento.


    


    GRÁFICO 7.8    Tasas de variación interanuales del crédito privado residente y del PIB nominal (%)
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    La consecuencia es que, a pesar de que se reclama desde todos los ámbitos, no resulta previsible que el crédito del sistema bancario al sector residente se pueda recuperar en el corto plazo. No obstante, los segmentos con mejores perspectivas serán capaces de acceder a la financiación, poniéndose así de manifiesto un cambio de mix en la composición del crédito: pérdida de peso de sectores maduros como la promoción inmobiliaria, o segmentos con peso excesivo como el hipotecario, y ganancia de peso de los negocios más dinámicos y emergentes.


    Parece lógico pensar que de una crisis de deuda y de exceso de crédito no se puede salir con más crédito y más deuda. Por tanto, el ratio de crédito sobre PIB tiene aún que retroceder significativamente. Cabe esperar que el crédito siga reduciéndose por un tiempo y, posteriormente, volverá a crecer pero lo hará por debajo del PIB nominal. La era del crédito fácil ha finalizado. Se acabó la ventaja competitiva de la que han abusado muchas empresas de tener un capital, o fondos propios, mínimos y financiarse con crédito, barato y además deducible de impuestos. Los comités de riesgos de las entidades financieras serán mucho más conservadores que antes de la crisis y las primas de riesgo más altas que en el pasado. Las expectativas de los proyectos de inversión y los fundamentales de las empresas serán decisivos para alcanzar financiación.


    Lo mismo ocurrirá con el crédito a las familias. El endeudamiento familiar no será independiente de la renta ni de las expectativas sobre su evolución futura. Ni el crédito hipotecario ni el crédito al consumo volverán a ser lo que fueron, en bastante tiempo. Las familias deberán aumentar el ahorro y rebajar su nivel de endeudamiento.


    La recuperación del crédito requerirá oferta y demanda. La demanda solvente crecerá en la medida en que la recuperación económica sea sostenible. Es probable que primero llegue la recuperación y, con ella, aumente la demanda solvente. Por lo que respecta a la oferta, resulta necesario que las entidades financieras hayan acabado su proceso de saneamiento, que estén bien capitalizadas y, por supuesto, que dispongan de liquidez. Pero este proceso dista bastante de ser simétrico entre las entidades financieras españolas. Por tanto, a modo de conclusión, la próxima será una recuperación sin crédito.


    


    7.5 Deuda externa y posición de inversión internacional neta


    


    La economía española está inmersa en una crisis de deuda y salir de la misma exige reducir el endeudamiento. Resulta difícil pensar que la salida pueda hacerse con más crédito y más deuda. No existe otra opción que reducir el tamaño de la deuda. Pero no existe consenso sobre la forma de hacerlo. Una corriente de opinión defiende que la salida debe basarse fundamentalmente en el crecimiento, es decir, actuar a través del denominador.126 Pero la experiencia muestra que en general es muy difícil superar una situación de endeudamiento sólo con crecimiento. Resulta conveniente, para ilustrar este debate, repasar los principales hechos estilizados de la deuda española.127


    Primero, España es una economía fuertemente endeudada. Sólo Japón y el Reino Unido superan la deuda total de la economía española. Segundo, aunque en diciembre de 2011 la deuda pública española que acababa de superar el 0,7 del PIB, estaba aún lejos de las cifras europeas, y también de Estados Unidos y Japón, la situación ha empeorado desde entonces. En septiembre de 2013, la deuda pública española (93,4 por ciento del PIB) es idéntica al promedio de la UEM y superior al de la UE-28 (86,8), al de Alemania (79,8) o Reino Unido (89,6). De hecho, es ya la octava economía con mayor deuda pública de Europa, tras Grecia, Italia, Portugal, Irlanda, Bélgica, Chipre y Francia. Y el problema es su evolución reciente. En el último año, la deuda española es la cuarta que más ha crecido (14,3 puntos) tras Grecia (19,9), Irlanda (15,5) y Chipre (15,1). Tercero, la deuda del sector privado en España se sitúa próxima a tres veces el PIB, sólo por detrás de la del Reino Unido, que excede las cuatro veces. Incluso la economía japonesa tiene un endeudamiento privado menor y el resto de economías industrializadas no superan 2,5 veces el PIB. Este endeudamiento privado destaca más por el hecho de que el tamaño de la deuda privada en el Reino Unido se corresponde con el nivel de deuda de las empresas financieras, dada la importancia de su actividad financiera. Pero en el caso de España son las empresas no financieras y las familias las que tienen un elevado nivel de endeudamiento. Cuarto, la deuda externa bruta española, próxima a 1,7 veces el PIB, es similar a la de las economías europeas y bastante menor que la del Reino Unido, más de cuatro veces el PIB. Pero destaca que, como se puede ver en el gráfico 7.9, su


    


    GRÁFICO 7.9    Deuda externa: privada y pública (% del PIB)
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    estabilización desde finales de 2011 ha sido el resultado de una reducción de la deuda externa privada y de un aumento de la deuda externa pública y de la deuda de la autoridad monetaria.


    Pero el auténtico problema de la economía española es la posición de inversión internacional neta (PIIN), es decir la diferencia entre los activos españoles en el resto del mundo y los pasivos. La PIIN española es extremadamente negativa, situándose en el tercer trimestre de 2013 en –999,7 miles de millones de euros, es decir el 97,8 por ciento del PIB. Ésta es la diferencia fundamental con otras economías desarrolladas fuertemente endeudadas pero que presentan una PIIN muy positiva, como Japón, o equilibrada, como el Reino Unido o Estados Unidos. Es decir, aunque España vendiera todos sus activos en el exterior presentaría unos pasivos frente al resto del mundo casi del tamaño del PIB. Como se puede ver en el gráfico 7.10 la evolución de la PIIN en términos del PIB se ha deteriorado extraordinariamente durante la primera década del siglo XXI fundamentalmente como consecuencia del persistente déficit por cuenta corriente que ha experimentado la economía española. El déficit corriente alcanzó al inicio de la crisis el 10 por ciento del PIB, reflejando una insuficiencia del ahorro nacional para financiar la elevada inversión. Era el ahorro del resto del mundo el que financiaba esta diferencia atraído por las elevadas rentabilidades esperadas en una economía con un crecimiento potencial próximo al 3 por ciento. Lo alarmante es que, a pesar de la intensidad de la crisis, el déficit por cuenta corriente ha persistido hasta la primera parte de 2013. Consecuentemente, la PIIN ha continuado disminuyendo desde el –90,3 por ciento del PIB en diciembre de 2011 al –97,8 por ciento actual.


    


    GRÁFICO 7.10    Posición internacional de inversión neta (% del PIB)
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    El problema es que para que la recuperación de la economía sea sostenible debe aumentar significativamente la inversión y ello precisa de un incremento similar de la tasa de ahorro. Si no fuera así, resultará difícil atraer ahorro externo para financiar la inversión interior pero, en todo caso, ello significaría la vuelta al déficit por cuenta corriente. En definitiva, si se pretende aumentar la PIIN de la economía española hasta niveles más adecuados, que como máximo se sitúen en el –50 por ciento del PIB, será necesario mantener superávit corriente en el entorno del 4 por ciento del PIB de forma persistente durante al menos una década. La consecuencia es que, una vez más, el ahorro se muestra como el factor determinante para la superación de la situación actual. Debe aumentar lo que lo haga la inversión más el superávit corriente con el resto del mundo.


    


    7.6 La situación del sector bancario 


    


    La crisis ha configurado un sistema bancario español que ha atravesado una situación extremadamente delicada. Durante el prolongado período de expansión económica previo a la crisis, el sistema bancario incurrió en errores estratégicos, tácticos y operativos que, aunque tuvieron una intensidad claramente asimétrica por entidades, terminaron originando la necesidad de una profunda reestructuración del sector. La dependencia del mercado interior, con la excepción de las dos mayores entidades, la excesiva relajación de los criterios de riesgo, el protagonismo casi univariante del sector promotor e inmobiliario, la expansión incontrolada de la red comercial y de los gastos estructurales, los desequilibrios del balance consecuencia del endeudamiento en los mercados de emisión para poder expandir el crédito muy por encima de los depósitos, y las claras insuficiencias del gobierno corporativo de las cajas han sido factores determinantes de la profunda crisis que ha afectado al sector bancario español.


    Además, durante la crisis, también se ha incurrido en errores que han terminado agravando los problemas. El retraso del ajuste y de los saneamientos necesarios ha sido generalizado. Si bien es cierto que no era previsible la segunda e intensa desaceleración de la actividad que se produjo en la segunda parte de 2011, también lo es que las medidas tomadas en 2010 y 2011 fueron muy insuficientes. La nueva fase recesiva de la segunda parte de 2011 impactó de nuevo en el precio de los activos, presionándolos adicionalmente a la baja. Las seudofusiones, los SIPs, constituyeron una vía a ninguna parte. El acaparamiento de deuda pública para obtener margen, a corto plazo, poniendo en cuestión la estabilidad de las entidades ha sido otra práctica habitual de las peores entidades.128


    Algunos de estos errores no han sido ajenos a las actuaciones de las autoridades bancarias nacionales e internacionales. Durante la intensa expansión económica se permitió un crecimiento excesivo del crédito, como se ha analizado anteriormente. Además, las medidas adoptadas por la autoridad nacional tardaron demasiado tiempo y el diseño original del FROB así como el patrocinio de los SIPs fue erróneo. Igualmente, la venta de preferentes y otros productos complejos y sofisticados a clientes sin cultura financiera se ha mostrado como un auténtico desastre. También el BCE mantuvo los tipos demasiado bajos durante demasiado tiempo. Y la no exigencia de capital, por parte del Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés), a la inversión en deuda pública nacional genera un círculo maléfico. Por una parte, permite a los Estados colocar deuda y aplazar las reformas y ajustes necesarios. Y, por otra, permite a las entidades obtener margen y ganar tiempo.


    


    El círculo maléfico y la Unión Bancaria


    


    La supervisión común y los mecanismos de reestructuración bancaria son los instrumentos que dotarán a la unión bancaria de capacidad para estabilizar la calidad crediticia de los sistemas bancarios.129 Los procesos de reestructuración se financiarán mediante quitas a la deuda bancaria. Ello es una manera de intentar minimizar la colectivización de las pérdidas sufridas.


    Este enfoque resulta extremadamente relevante dada la correlación entre el soberano y la solvencia bancaria causada por las carteras de deuda en los balances bancarios. El círculo maléfico es bien conocido. Las variaciones en la prima de riesgo exigida al soberano alteran el valor de las carteras de deuda de los bancos. Las presiones sobre el valor de los activos terminan afectando a la solvencia de los bancos, lo que vuelve a presionar al soberano. Además, este problema, como se ha dicho antes, tiene efectos perversos tanto en las economías como en las entidades financieras europeas.


    Por una parte, los gobiernos no tienen que enfrentarse al drástico recorte del déficit y siguen emitiendo deuda que termina en los balances bancarios nacionales. Sin duda, es una manera de retrasar los ajustes y de no asumir los costes políticos de los recortes del gasto. En España la situación es alarmante, el crecimiento de la deuda pública durante los dos últimos años ha sido enorme y buena parte de la misma está en manos del sector bancario, que aún no ha finalizado su reestructuración.


    Pero, por otra parte, distorsiona el comportamiento de las entidades financieras premiando a las relativamente peores. Supónganse dos entidades financieras de una economía periférica de la Unión Europea, de tamaño relativamente similar, aproximadamente 100.000 millones de euros. Estas entidades se enfrentaron a decisiones sobre la gestión estructural de su balance cuando arreciaba la desconfianza sobre las economías europeas. La demanda de crédito solvente se había derrumbado y las entidades habían elevado sus estándares de riesgo para evitar operaciones que generaran más mora. Como consecuencia, las fuentes de ingresos habían mermado. En el pasivo, la fuerte competencia por captar dinero, impulsada por entidades con problemas de liquidez, y el creciente coste de los depósitos a pesar de la caída de tipos de interés. Todo ello afectaba muy negativamente al margen de intereses de las entidades.


    El área de Gestión de Activos y Pasivos (COAP) y el Comité de Riesgos de la primera entidad, muy solvente, consideraron que invertir en deuda pública nacional exponía a la entidad a un activo que, aunque exento de riesgo por definición, podía afectar a la calidad crediticia de la entidad. Y ello porque no podía excluirse una caída importante de su precio, ni el default o incluso la ruptura del euro. Además, había una probabilidad significativa de que los reguladores impusieran requisitos de capital sobre las tenencias de deuda o establecieran un porcentaje de recorte sobre el nominal en los futuros test de estrés. En consecuencia, se limitó la inversión en deuda pública española al 2 por ciento del activo: 2.000 millones. Y a plazos cortos, por lo que el margen obtenido era de sólo dos puntos: 40 millones de euros anuales de margen.


    Por el contrario, la segunda entidad, mucho menos solvente, vislumbró la oportunidad de generar un margen de intereses extra invirtiendo en deuda pública cuando los tipos estaban por encima del 5 por ciento (los plazos largos, incluso al 7 por ciento). El Comité de Riesgos dictaminó que la deuda nacional era segura por definición. Y la inversión no exigía capital por lo que podría hacerse masivamente. Además, el BCE lanzó sus programas de financiación a largo plazo y coste del 1 por ciento, por lo que la entidad invirtió en deuda 25.000 millones de euros a diversos plazos. Con un diferencial de cuatro puntos, ello le suponía 1.000 millones de euros de margen de intereses anual.


    Esta historia tiene dos posibles vías de continuación. La primera es que el país fuera, por ejemplo, Grecia. El default de la deuda supuso pérdidas muy fuertes para la segunda entidad, que incluso superaron su capital. Los accionistas perdieron todo su valor y la entidad tuvo que ser rescatada o liquidada. La primera entidad, en cambio, tuvo unas pérdidas muy moderadas que provisionó sin mayores problemas. Y, tras la quiebra de otras entidades, reforzó su cuota de mercado en el país. La conclusión sería que la gestión adecuada y prudente de una entidad financiera rinde sus frutos.


    El desenlace alternativo es bien distinto después de la intervención del BCE de agosto de 2012. Supóngase que no se refiere a Grecia sino a España. La segunda entidad obtuvo 1.000 millones de margen adicional durante tres años, provisionó cantidades significativas y, aun así, dio beneficios más elevados que otras entidades. Además, en 2013 bajaron mucho los tipos de interés, con la consiguiente subida de los precios de la deuda pública y el aumento de valor de su cartera. El banco decidió vender la deuda y materializó unas elevadas plusvalías en la rúbrica de Resultados por Operaciones Financieras (ROFs). Por supuesto, repartió importantes bonus entre los responsables de la gestión del balance. Por el contrario, el Consejo de la primera entidad hizo comparecer a los responsables del COAP y de Riesgos para que explicaran por qué sus resultados eran mucho peores que los del competidor. Por supuesto, se quedaron sin bonus, e incluso dos de los directores fueron cesados.


    ¿Tiene sentido todo esto? Evidentemente, ninguno. No es de recibo que se puedan tomar decisiones de gestión heterodoxas que encuentren una recompensa millonaria. Lo que indica que la regulación existente deja mucho que desear. No hacer cambios permite que los gobiernos coloquen su deuda subrepticiamente, que las economías periféricas ganen tiempo y que no tengan urgencia por la consolidación fiscal o las reformas estructurales. Es como hacerse trampas en un solitario. El cruce de deuda y rescates entre estados y banca no es una solución estable. Existen razones para establecer requisitos de capital sobre la deuda en los balances bancarios y para imponer quitas sobre la misma en los futuros procesos de reestructuración de los bancos europeos. La situación actual es insostenible. La deuda pública española ha aumentado 22,9 puntos del PIB entre diciembre de 2011 y septiembre de 2013. El gasto público sigue creciendo, hasta el 48,3 por ciento del PIB en junio de 2013. Y la deuda nacional en los balances bancarios aumenta. Sólo el BCE se interpone en el círculo maléfico entre el soberano y la solvencia.


    En 2014 habrá un examen de las entidades financieras por parte del BCE antes de asumir la supervisión y los test de estrés de la EBA. Aparte de la evaluación de las necesidades de provisiones en los créditos y en los activos adjudicados, el principal riesgo a que se exponen las entidades españolas es a que se decida establecer un requisito de capital o un descuento sobre la tenencia de deuda pública, que supone un porcentaje absolutamente excesivo del activo total.


    


    Perspectivas del sistema bancario


    


    Tras las pérdidas bastante generalizadas que experimentaron en el 2012, año en el que las entidades financieras españolas tuvieron que hacer intensas dotaciones para cubrir sus riesgos como consecuencia de los dos decretos del Ministerio de Economía y del traspaso de activos al banco malo, parecía que el año 2013 sería de clara recuperación de resultados. Pero a medida que fue transcurriendo el ejercicio fueron apareciendo circunstancias negativas que ensombrecieron el panorama bancario y que supusieron, en definitiva, retrasar la recuperación del sector al futuro.


    No obstante, el sistema bancario español ha hecho una buena parte de los deberes. Ha saneado significativamente los activos malos, aunque la mora sigue subiendo y aún hay activos malos ocultos por lo que resta aún saneamiento. La evaluación del camino que falta por recorrer es como siempre compleja, porque dependerá de la evolución de la economía española. Si la recuperación perdura, el precio de los activos podría comenzar a recuperarse. Pero si la recuperación se mostrara efímera o no fuera sostenible, se podrían deprimir adicionalmente.


    Se ha reforzado bastante el capital bancario, pero podría no ser suficiente en función de la evolución del valor de los activos y de los resultados de los próximos test de estrés. Otro problema relevante era el cómputo de muchos activos fiscales como capital.130 La banca española tiene el balance repleto de estos activos que se estiman en aproximadamente 50.000 millones de euros sólo en las entidades cotizadas. Si bien se da una elevada dispersión entre las distintas entidades. En todo caso, el Ministerio de Hacienda y el Banco de España ha ultimado una norma fiscal para suavizar el efecto, sustituyendo en torno a la mitad de los actuales impuestos diferidos por créditos fiscales ante Hacienda que sí computarían como capital.


    Los bancos españoles han manifestado al Banco de España que precisan alrededor de 5.000 millones de euros en provisiones adicionales para cubrir las pérdidas potenciales de los préstamos reestructurados. Es una cantidad significativamente menor a las estimaciones iniciales. Los bancos españoles tienen 208.000 millones de euros en préstamos refinanciados en sus libros. Todo parece apuntar a una rebaja, consecuencia de la negociación llevada a cabo por el Banco de España para poder cerrar el rescate con mayor facilidad. Por otra parte, la Comisión Europea estuvo interesada en cerrar el rescate y presentarlo como un éxito ante las elecciones europeas de mayo.


    Bankia va a salir adelante, porque se ha saneado y porque tiene un auténtico y adecuado equipo gestor. Constituye un buen ejemplo de que a la hora de resolver una crisis bancaria es mejor quedarse largo que corto. En este sentido, haber usado sólo 40.000 de los 100.000 millones del rescate europeo fue un error. Pero en todo caso, si algunas entidades con problemas precisaran más capital, lo podría hacer el Estado dado el mejor acceso a los mercados y la bajada del coste de financiación. Se han hecho desaparecer las peores entidades pero aún quedan algunas muy malas y pendientes de solución, como Catalunya Banc y, como no se encontrarán compradores para la totalidad que no exijan demasiadas ayudas, podría tener que acabar siendo vendida por trozos. Por último, si fracasa la operación entre Unicaja y Ceiss, el Estado debería asumir nuevas pérdidas y ayudas con cargo a las cuentas públicas.


    


    7.7 Conclusiones


    


    Durante el período de expansión económica previo a la crisis se produjo una explosión de la titulación hipotecaria y, en particular, de los instrumentos financieros que agrupaban hipotecas de alto riesgo. En definitiva, se produjo una enorme expansión del crédito en un ambiente dominado por la innovación financiera. Desde agosto de 2007, el mercado de títulos hipotecarios estuvo dominado por una casi total falta de liquidez. Este problema estuvo causado por un ataque agudo de selección adversa. Se produjo una fuerte caída de la demanda de títulos hipotecarios debido a que los inversores no podían discriminar entre fondos. En consecuencia, los inversores o no compraban títulos o lo hacían a precios muy reducidos, es decir, desapareció la liquidez del mercado. Pero la desaparición de la liquidez de un mercado se contagia rápidamente a otros mercados en una cascada perversa, por lo que si no se hubiera frenado el contagio, se podría haber producido un desplome generalizado del sistema financiero. Ello hizo necesaria la puesta en marcha de planes de intervención pública en esta primera fase de la crisis financiera.


    Los graves problemas de liquidez de la primera fase de la crisis terminaron produciendo un ajuste del crédito a partir de 2009. En el promedio de las 22 principales economías industrializadas, el crédito privado sobre el PIB se redujo siete puntos entre 2009 y 2012. Pero esta contracción del crédito no ha sido ni mucho menos homogénea. Mientras que en algunas de las principales economías europeas no se ha producido esta contracción del crédito durante esta crisis, como los casos de Alemania, Finlandia, Francia, Italia, Suecia y Suiza, en las denominadas economías periféricas europeas el comportamiento ha sido muy distinto. Destaca la reducción de 48 puntos del PIB en Irlanda, seguida de la contracción de 23 puntos en España y de siete en Portugal. También en las economías anglosajonas se ha producido una importante contracción del crédito desde 2009, destacando el Reino Unido, con una caída de 34 puntos, seguido de Estados Unidos, con una caída de 12 puntos. La conclusión es que el crédito se ha reducido muy significativamente en las economías que experimentaron fuertes crecimientos, en la expansión, del sector inmobiliario y poco o incluso nada en economías que no estuvieron sometidas a la burbuja inmobiliaria o que incluso ya habían ajustado el crédito antes de la crisis, como Japón.


    Entre las economías periféricas, destacan con claridad los casos de España, Irlanda y Portugal, aunque también en Grecia se ha dado un crecimiento espectacular del crédito, igualando a Italia. El ingreso de estas economías en la UEM fue un factor clave para la expansión crediticia. España, Irlanda y Portugal lo hicieron desde el inicio de la moneda única europea y Grecia se unió después. La consecuencia fue que el crédito interno al sector privado, desde 1999, creció 99,2 puntos del PIB en España, el doble que el crecimiento promedio observado en las economías más avanzadas. En Irlanda, el crédito creció 84,9 puntos del PIB, en Grecia 79 y en Portugal 75, todas ellas muy por encima del promedio observado en las economías más desarrolladas. En definitiva, si se exceptúa el caso de Dinamarca, España ha sido el país del mundo en el que se ha producido un mayor crecimiento del crédito desde finales del siglo pasado.


    Durante los dos últimos años, el nivel promedio de crédito de las principales economías se ha situado en el 150 por ciento del PIB. Destacan los casos de Dinamarca, Países Bajos, España, Irlanda y Estados Unidos, todos ellos en niveles próximos al 200 por ciento del PIB.


    El crédito al sector privado residente en la economía española osciló entre el 55,5 por ciento y el 70,8 por ciento del PIB en el largo período que comprende las décadas de 1970, 1980 y la primera mitad de la década de 1990. Pero el comportamiento a partir de la segunda parte de 1996 cambió radicalmente. En septiembre de 1996 el crédito privado suponía el 64,6 por ciento del PIB y en diciembre de 2000 ya suponía el 88,8 por ciento del PIB. Durante esos cuatro años, el crédito al sector privado había crecido en promedio el 7,3 por ciento más que el PIB en precios corrientes. El crédito superó el cien por cien del PIB en septiembre de 2003 y en marzo de 1995 alcanzó la cifra récord del 115,4 por ciento del PIB.


    Y a partir de la primavera de 2005, en lugar de ralentizar este fuerte crecimiento, se produjo la explosión. El crédito privado crecía a tasas anuales superiores en doble dígito a lo que lo hacía el PIB nominal. Lejos de que los excesos se corrigieran, se incrementaron hasta límites difíciles de concebir. Entre junio de 2005 y diciembre de 2007, el crédito al sector privado creció en promedio el 14,8 por ciento más de lo que crecía el PIB nominal. Ello condujo a batir todos los récords conocidos hasta alcanzar el 176,6 por ciento del PIB en junio de 2010. La corrección del crédito ya no se podía demorar.


    Entre marzo de 2011 y junio de 2013 el crédito se ha reducido continuada y crecientemente, disminuyendo 5,6 puntos en promedio por debajo de la variación nominal del PIB. Desde diciembre de 2012 la caída del crédito privado residente es de doble dígito y en junio de 2013 ha batido todos los récords de caída interanual de la serie de crédito desde los años sesenta. Antes de esta crisis, jamás el crédito privado residente había registrado tasas interanuales negativas. El peor registro se produjo en diciembre de 1993, con una tasa de variación interanual del 1,20 por ciento, y en junio de 2013 la tasa interanual se ha situado en el –12,90 por ciento, absoluto y negativo récord histórico.


    Y ahora, en plena e intensa contracción del crédito al sector privado, se plantea el inicio de la recuperación económica. Como tantas veces se ha dicho, aunque con escasa repercusión, será una recuperación sin crédito. Y más vale que sea así porque pensar en una fase expansiva del crédito en España no es realista. La economía española ha tenido una fuerte expansión del crédito en la última y duradera fase expansiva y tiene que corregir una buena parte de dicho crecimiento excesivo, en línea con lo que ocurre en otras economías que experimentaron también una fuerte expansión crediticia en las últimas décadas. Ciertamente en España ya se ha producido una buena parte del ajuste pero sólo es la mitad de la caída experimentada por el crédito en Irlanda y también es menor que la contracción en el Reino Unido. Hay que descartar una expansión del crédito por lo que la atención debería centrarse, como se ha dicho tantas veces en este libro, en el ahorro nacional y, en particular, en el ahorro de las familias. Y para ello son imprescindibles cambios significativos en una política fiscal que penaliza extraordinariamente el ahorro familiar. Y para poder realizar estos cambios se requiere un plan plurianual de reducción del gasto público que ayude a recuperar la credibilidad de la política presupuestaria y fiscal de España.


    La situación del sistema bancario tampoco apoya la expansión del crédito sino más bien lo contrario. Las principales incertidumbres que aún se ciernen sobre el sector bancario son el deterioro de los resultados de explotación, la problemática de los créditos refinanciados, el persistente aumento de la morosidad, la posibilidad de nuevas necesidades de saneamiento, especialmente en algunas entidades, la revisión de la calidad de activos y los nuevos test de estrés que llevarán a cabo la EBA y el BCE en 2014, el comienzo de la supervisión bancaria única europea en noviembre de 2014 y la muy insuficiente implementación de la unión bancaria europea.


    España debe finalizar urgentemente la recapitalización del sistema bancario. Aún están pendientes los casos de Catalunya Banc, Ceiss y Mare Nostrum. Y hay que abordar el grave problema del círculo maléfico entre el soberano y el sector bancario. No es posible refinanciar los bancos, que éstos compren deuda pública española, que deban enfrentarse incluso a provisiones por sus tenencias de bonos y volver a recapitalizarlos. La mejor opción es finalizar la recapitalización bancaria y estabilizar la deuda inmediatamente.
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    Notas
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    1. Durante el año 2009 la disminución del consumo privado fue superior, alcanzando el mínimo sobre el PIB en esta crisis en el 56,5 por ciento en el segundo y tercer trimestres de 2009.


    


    2. Es superior en 1,9 puntos al del inicio de la crisis aunque en los últimos cuatro trimestres considerados, el último de 2012 y los tres primeros de 2013, falta el efecto de la paga extraordinaria de diciembre de 2012 que fue suprimida temporalmente. Ello significa que cuando finalice este efecto transitorio, en diciembre de 2013, el peso del consumo público aumentará 0,5 puntos adicionales.


    


    3. Conviene recordar las dos subidas generalizadas del IVA y las de los impuestos especiales.


    


    4. Entre septiembre de 2007 y marzo de 2010, el consumo privado real se redujo el 3,4 por ciento, entre marzo de 2010 y septiembre de 2011 permaneció prácticamente constante y entre septiembre de 2011 y septiembre de 2013 se ha reducido el 5,8 por ciento adicional.


    


    5. En 2009 el Parlamento alemán introdujo una reforma constitucional que incorporaba esta regla fiscal. Se aplica tanto a la federación como a los diferentes estados. Para la federación, el déficit estructural no podrá ser mayor del 0,35 por ciento del PIB a partir de 2016. Esta cifra parece ser un residuo de una antigua regla que permitía cierto déficit (basado en una regla de oro de inversión, aunque la cantidad se ha reducido). Para los estados, el déficit estructural deberá ser 0 por ciento a partir de 2020. Se crea un Consejo de Estabilidad que estima el output gap y el déficit estructural. Se crean unas cuentas de control, en las que los estados acumulan los excesos de déficit estructurales, por los que tienen que pagar en años sucesivos. Hay dos excepciones a la regla: catástrofes nacionales y situaciones excepcionales. Aun en estos casos, los posibles déficits se tendrían que amortizar en los años sucesivos. No existen sanciones para los estados que no cumplan, aunque la regla constitucional dice que no pueden emitir deuda fuera de esta regla. No se aplica a las corporaciones locales, seguridad social ni vehículos fuera del presupuesto, creados con anterioridad a la reforma (pero sí a los nuevos vehículos). Se mantienen determinadas transferencias extraordinarias para los estados con problemas estructurales de financiación, que se comprometen a reducir su déficit estructural antes de 2020.


    


    6. Imagínese que hace seis años se hubiera podido anticipar la intensidad y duración de la crisis. Supóngase que ante dicho terrible escenario, se hubiera tomado la decisión de mantener constante el peso de todas las partidas de gasto en el PIB con la lógica excepción de las prestaciones por desempleo y de los intereses de la deuda pública. Ello habría significado que el consumo público, las pensiones y la inversión simplemente habrían evolucionado como el PIB, lo que no debería considerarse extraordinario. El pago por intereses de la deuda ha aumentado dos puntos en seis años, por lo que el incremento de gasto anual es de 0,3 puntos. Supóngase que con las prestaciones por desempleo y otras transferencias ineludibles el incremento de gasto hubiera alcanzado el 1 por ciento anual. Aun así, el gasto público habría subido seis puntos y no diez durante la crisis. Supóngase por último que todo el déficit se hubiera financiado con deuda como de hecho ha ocurrido. Se habría requerido un aumento de la deuda de 21 puntos. Dado que las ayudas a las instituciones financieras han supuesto otros 4,2, supone un total de 25,2 frente al crecimiento que ha tenido lugar de 56 puntos. La intuición es que se podrían haber destinado 30 puntos del PIB a mitigar los efectos de la crisis. A título meramente ilustrativo se podría haber establecido una compensación one-off equivalente a 79.000 euros de 2013 para cada trabajador que ha perdido su puesto de trabajo en esta crisis. Sin duda, el crecimiento de la deuda pública en 56 puntos del PIB otorga un margen muy amplio para la política fiscal.


    


    7. Quizá resulte más intuitivo partir de la identidad del PIB:


    


    Y ≡ C + I + G + X – M


    


    Dividiendo por Y, suponiendo por simplicidad que las transferencias con el resto del mundo son nulas y despejando,
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    Que, dado que 1 menos la tasa de consumo privado y menos la tasa de consumo público es la tasa de ahorro nacional, se puede expresar como:
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    8. Siempre se acumulan los últimos cuatro trimestres. Por tanto, lo que quiere decir es que entre junio de 2012 y junio de 2013, la economía española ha presentado un saldo por cuenta corriente positivo, por primera vez desde el inicio de la crisis.


    


    9. El ahorro público es la diferencia entre el total de ingresos y los gastos corrientes. La caída desde el 7,3 de septiembre de 2007 al –5,4 de marzo de 2010 implica que el crecimiento del gasto corriente superó al de los ingresos en 12,7 puntos del PIB. Una cifra espectacular.


    


    10. La mejor referencia es Juan, Jorge, Nada es gratis. Cómo evitar la década perdida tras la década prodigiosa, Destino, 2011.


    


    11. Véase Molinas, César, Qué hacer con España. Destino, 2013.


    


    12. Existen dos equilibrios de Nash en este juego, las dos situaciones en las que un jugador gira y el otro no lo hace.


    


    13. Véase D. Acemoglu y J. A. Robinson, Por qué fracasan los países, Deusto, 2012.


    


    14. Véase a este respecto el artículo de Jesús Fernández-Villaverde, Luis Garicano y Tano Santos: «No queremos volver a la España de los 50», El País, (1 de junio de 2012).


    


    15. Las ayudas a instituciones financieras entre septiembre de 2012 y septiembre de 2013 suponen 3,49 puntos del PIB, por lo que el conjunto de medidas one-off a septiembre de 2013 se eleva a 3,25 puntos y el déficit excluyendo estas medidas al 7,05 por ciento.


    


    16. La estimación de las cuentas no financieras arrojó, inicialmente, el 2 de octubre, la cifra del 11 por ciento, pero la revisión de la IGAE del 17 de octubre la rebajó hasta el 10,3 por ciento del PIB.


    


    17. Véase el trabajo de De la Fuente, Ángel y Rafael Doménech: Capital humano, crecimiento y desigualdad en las regiones españolas, Universidad de Valencia, marzo de 2006.


    


    18. Para una descripción de los primeros compases de la crisis, se puede ver el libro de Díez, José Carlos, Hay vida después de la crisis, Plaza & Janes Editores, 2013.


    


    19. Véase George A. Akerlof, «The Markets for “Lemons”: Quality Uncertainty and The Market Mechanism». The Quarterly Journal of Economics, vol. 84 (1970), núm. 33.


    


    20. Véase para mayor detalle Taguas, David, «Las finanzas públicas en el inicio del siglo XXI. Los efectos de la crisis de 2007». Foros de debate de la Fundación de Estudios Financieros (junio de 2013), documento de trabajo núm. 3.


    


    21. Las cifras se refieren a los últimos cuatro trimestres acumulados. En este caso desde septiembre de 2006 a septiembre de 2007.


    


    22. Curiosamente, el fin de semana se celebró en Washington la asamblea del Fondo Monetario Internacional, por lo que los ministros de Economía e incluso sus segundos niveles no pudieron acudir, ni siquiera estar pendientes de la reunión del Eurogrupo en París el domingo 12 de octubre. La reunión del Eurogrupo fue liderada por el primer ministro británico, Gordon Brown, que asistía como invitado especial al no ser miembro de la UEM, el presidente francés, Nicolas Sarkozy, que ejercía de anfitrión y el presidente español José Luis Rodríguez Zapatero.


    


    23. Véase Giavazzi, Francesco y Marco Pagano, «Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary?». NBER Working Paper, (1990), núm. 3372. En este trabajo se analizan los procesos de consolidación fiscal de Dinamarca, entre 1983 y 1986, e Irlanda, entre 1987 y 1989. En la década anterior, ambas economías habían presentado elevados déficits públicos, elevadas tasas de inflación y depreciación de sus monedas. La contracción fiscal impulsó la actividad en Dinamarca, que pasó de crecer al ritmo promedio del 1,3 por ciento, en el trienio anterior al plan, al 3,6 por ciento en el trienio posterior. En Irlanda, el crecimiento pasó del 0 por ciento, en los tres años anteriores, al 3,7 por ciento en los tres posteriores al plan de consolidación.


    


    24. Véanse, por ejemplo, los trabajos de A. Alesina, Alberto y Roberto Perotti, «Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and Macroeconomic Effects». Staff Papers, International Monetary Fund, vol. 44 (2 de junio de 1997), pp. 220-248 y Von Hagen, Juergen, Andrew Hughes-Hallet y Rolf Strauch, «Budgetary Consolidation in EMU». Economic Papers, European Economy, (2001), 48.


    


    25. Excluidas las ayudas a las instituciones financieras.


     

    


    26. Véase el artículo de Jesús Fernández-Villaverde en El País del 13 de enero de 2014.


    


    27. Sobre la abundante literatura respecto a las reglas fiscales se pueden ver: Andrés, Javier y Rafael Doménech, «Fiscal Rules and Macoeconomic Stability». Hacienda Pública Española, núm. 176 (enero de 2006), pp. 9-42. Hallerberg, Mark, Rolf Strauch y Jurgen von Hagen, «The Design of Fiscal Rules and Forms of Governance in European Union Countries», European Journal of Political Economy, 23 (2007), 338-359 y Debrun, Xavier; Laurent Moulin, Alessandro Turrini, Joaquim Ayuso-i-Casals y Manmohan. S. Kumar, «Tied to the Mast? National Fiscal Rules in the European Union». Economic Policy, (2008), pp. 298-343.


    


    28. Véase el trabajo de Elmendorf, Douglas W. y N. Gregory Mankiw, «Government Debt», en Taylor, J. B. y Woodford, M. (eds.), Handbook of Macroeconomics 1, part 3, pp. 1615-1669


    


    29. Respecto a los efectos sobre la actividad a corto plazo de las políticas de estabilización y los multiplicadores fiscales se pueden ver: Andrés, Javier y Rafael Doménech, «Fiscal Adjustment and Economic Growth in Europe», Economic Watch, BBVA, (2013) y Blanchard, Olivier y Daniel Leigh, «Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers», IMF Working Paper, WP/13/1, (2013).


    


    30. Véase el excelente trabajo de Doménech, Rafael y Agustín García Serrador, «La estabilidad presupuestaria y el sector privado de la economía» (2013), Mimeo.


    


    31. Véanse, por ejemplo, los trabajos de Alesina, Alberto y Roberto Perotti, «Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and Macroeconomic Effects». NBER Working Paper, núm. 5730, (1997) y Von Hagen, Jurgen, Andrew Hughes-Hallett y Rolf Strauch, «Budgetary Consolidation in EMU», European Economy - Economic Papers 148, (2001), Directorate General Economic and Monetary Affairs (DG ECFIN), European Commission.


    


    32. Alesina, Alberto, Silvia Ardagna; Roberto Perotti y Fabio Schiantarelli. «Fiscal Policy, Profits, and Investment» American Economic Review, American Economic Association, vol. 92(3), (junio 2002), pp. 571-589.


    


    33. Mario Draghi pronunció las siguientes palabras el 26 de julio de 2012 en Londres: «Durante mi mandato, el BCE está preparado para hacer lo que sea necesario para preservar el euro. Y créanme, será suficiente».


    


    34. Los presupuestos de 1933 los presentó Ernst Wigforss, que fue ministro de Hacienda desde 1932 hasta 1949.


    


    35. Economista sueco que obtuvo el premio Nobel en 1974 y que destacó por sus trabajos sobre la teoría del dinero y los ciclos económicos así como por sus análisis de la pobreza en las economías en desarrollo, además de ser un líder en la creación de políticas para reducir la discriminación racial y de género.


    


    36. Gösta Rehn (1913-1996) fue profesor del Instituto Sueco de Investigación Social de la Universidad de Estocolmo mientras que Rudolf Meidner (1914-2005), nacido en Alemania y residente en Suecia desde 1938, fue economista jefe del Departamento de Investigación de LO (Confederación de Sindicatos de Suecia).


    


    37. La colaboración de Jesús Fernández-Villaverde, que también colaboraba con el Banco de Suecia, fue determinante para la elaboración del modelo MEDEA en la Oficina Económica del presidente en los años 2007-2008. MEDEA estaba directamente inspirado por el modelo económico del Banco Central de Suecia y tenía como objetivo poner a España en la frontera de la investigación aplicada de calidad y a la OEP entre las instituciones más capacitadas del mundo para diseñar una política de estabilización sostenible.


    


    38. A veces resulta útil representar el déficit como la cantidad de agua por unidad de tiempo que sale por un grifo (el déficit es una variable flujo) y que va llenando una bañera que sólo desagua una pequeña parte de la misma. El agua de la bañera representa la deuda pública (una variable stock). Cuando la bañera está llena, la única forma de que no se desborde es cerrar el grifo, es decir eliminar el déficit. Precisamente por esto, es absurdo en general decir que en España hay un déficit porque es herencia del Gobierno o gobiernos anteriores. Una variable flujo no se hereda. Sólo se hereda el stock. Hay un déficit porque no se cierra el grifo.


    


    39. Véase la obra de Reinhart, Carmen M. y Kenneth. S. Rogoff, «This Time is Different. Eight Centuries of Financial Folly». Princeton University Press. (2009) Existe una traducción al español: «Esta vez es distinto. Ocho siglos de necedad financiera». Fondo de Cultura Económica de España (2011).


    


    40. Véase Reinhart, Carmen M. y Kenneth. S. Rogoff, «Growth in a Time of Debt». American Economic Review. Papers & Proceedings 100 (2010), pp.573-578.


     

    


    41. Véase Herndon; Thomas, Michael Ash y Robert Pollin, «Does High Public Debt Consistently Stifle Economic Growth? A Critique of Reinhart and Rogoff». Political Economy, Research Institute. University of Massachusetts. (2013).


    


    42. Será fácil para el lector entender que este ratio se utiliza como referencia por poderosas razones.


    


    43. Véase el trabajo de Escolano, Julio, «A Practical Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of Budgetary Aggregates». International Monetary Fund. Fiscal Affairs Department. Technical Notes and Manuals. (2010)


    


    44. El ratio deuda pública sobre el PIB se puede descomponer como: (1 + it) Dt – 1


    


    
      [image: ]
    


    


    El ratio de deuda sobre el PIB se descompone en función del tipo de interés nominal (it), la tasa de crecimiento nominal del PIB (ϒt), el ratio de deuda del período anterior y el saldo público primario sobre el PIB, es decir la diferencia entre los gastos (sin intereses) y los ingresos sobre el PIB. Por simplicidad, la expresión anterior se puede escribir de la siguiente forma, utilizando letras minúsculas para expresar el ratio de la variable correspondiente sobre el PIB:
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    Donde p es el saldo primario en términos del PIB. La ecuación anterior también se puede expresar de la siguiente forma:
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    Donde
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    Siendo rt el tipo de interés real y g la tasa de crecimiento real del PIB.


    De la misma forma, se puede expresar la relación entre el saldo público total (sp) y el saldo primario (p) de la siguiente forma:
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    En cuyo caso la ecuación recursiva del ratio de deuda sobre PIB se puede expresar como:
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    El saldo primario (p *) y el saldo o superávit público (sp *) compatibles con un ratio de deuda sobre PIB constante (d *) se pueden determinar inmediatamente a partir de las expresiones (1) y (2):
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    La primera condición indica que cuanto mayor sea el ratio de deuda sobre PIB considerado (d *) mayor deberá ser el superávit primario. Pero si se mantuviera el gasto sin intereses constante sobre el PIB, la única forma de aumentar el saldo primario sería aumentando el peso de los ingresos en el PIB, lo que conduce a subidas impositivas que distorsionan el comportamiento de los agentes privados. Por otra parte, la segunda condición es indicativa de la relación entre el nivel de deuda sobre el PIB y el superávit público compatible con el mismo. Como se puede apreciar, la relación sólo depende de la tasa de crecimiento del PIB nominal. De hecho, considerando un crecimiento del PIB nominal del 5,26 por ciento (2 por ciento de inflación y 3,2 por ciento de crecimiento real) se puede comprobar que para un nivel de deuda sobre el PIB del 60 por ciento correspondería exactamente un déficit público del 3 por ciento del PIB. De hecho, si el saldo o superávit público se fijara a un nivel constante (sp *), el ratio de deuda pública sobre el PIB convergería asintóticamente a d *, si el crecimiento nominal es positivo, desde cualquier nivel inicial, lo que no se verifica para el saldo primario.


    


    45. El objetivo final de la reducción de la deuda pública no es fácil. Dados un ratio inicial de deuda pública sobre PIB (d0) y un ratio objetivo que debe ser alcanzado en N períodos (dN *), el saldo primario (p*) que alcanza el objetivo, si se mantiene constante durante todos y cada uno de los N períodos, es el siguiente:
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    La correspondiente expresión para el superávit público es la siguiente: * – d0]=sp* (1 + γ) [(1 + γ)N – 1] [(1 + γ)N dN
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    Considérese para llevar a cabo los cálculos un valor de l de 0,01 y un valor de g de 0,0404 correspondiente a un 2 por ciento de inflación y otro 2 por ciento de crecimiento real del PIB.


    


    46. El programa de estabilidad 2013-2016 sólo se refiere al período comprendido entre 2012 y 2016, mientras que en el cuadro 4.1 se incorporan también los años sombreados, es decir los comprendidos entre 2007 y 2011, ambos inclusive, para poder contar con una visión global desde el inicio de la crisis hasta la actualidad. Para ello se han utilizado hacia atrás los mismos supuestos del programa de estabilidad.


    


    47. Que como se verá es demasiado reducido.


    


    48. Se utiliza una elasticidad histórica del saldo presupuestario al output gap de 0,48 aunque su valor podría estar comprendido entre 0,3 y 0,7.


    


    49. Este resultado es distinto de otras estimaciones que han encontrado que en 2007, la economía española presentaba un déficit estructural.


    


    50. Las estimaciones del crecimiento potencial que se presentan en el cuadro 4.1 son propias e intentan ser compatibles con el crecimiento potencial del 0 por ciento en 2012 y los sucesivos crecimientos negativos para el período 2013-2016.


    


    51. En todo caso, las estimaciones presentadas por el Gobierno español en agosto de 2012 consideraban un crecimiento potencial de la economía española que se había hecho ya negativo en 2011 en el –0,3 por ciento y que seguía reduciéndose de una forma muy significativa durante el bienio 2012-2013 en el que alcanzaba el –1,3 y –1,4 por ciento respectivamente para volver a ser nulo en 2014. Esta evolución era incluso peor que la que se había presentado en la primavera, el 0,4 por ciento en 2011, el –0,3 por ciento en 2012, el –0,4 por ciento en 2013, el –0,3 por ciento en 2014 y el –0,2 por ciento en 2015.


    


    52. Considerando las ayudas a las instituciones financieras y el resto de medidas one-off que se excluyen para computar el déficit estructural.


    


    53. Las cifras del cuadro 4.2 están actualizadas con la información ya disponible. Recientemente el INE ha variado sus estimaciones del PIB desde 2010.


    


    54. Aún podría ser significativamente superior. Otras estimaciones lo sitúan próximo al 7,2 por ciento.


    


    55. Incluso considerar un crecimiento potencial del 0,5 por ciento en 2013 se considera exagerado. Otras estimaciones lo sitúan como mínimo en el 1 por ciento en 2013.


    


    56. La Comisión Europea ha ampliado incluso la relajación de los objetivos del PE-2013-16 hasta el –6,5 por ciento este año y el –5,8 por ciento el próximo, fijando el –4,2 por ciento para 2015 y el –2,8 por ciento para 2016, ya por debajo de la cota del 3 por ciento. Ello otorga un amplio margen fiscal de maniobra al Gobierno español respecto a los objetivos anteriores. El nuevo margen se puede cuantificar en dos puntos del PIB en 2013 (objetivo actual del –6,5 por ciento frente al anterior del –4,5 por ciento) y en tres puntos del PIB en 2014 (objetivo actual del –5,8 por ciento frente al anterior del –2,8 por ciento). Es decir, cinco puntos del PIB en sólo dos años, lo que supone un margen de maniobra equivalente de 52.477 millones de euros de 2012.


    


    57. Esta sección reproduce un artículo publicado en noviembre de 2013. Véase Taguas, David, «Conversaciones en el tiempo», El País, 8 de noviembre de 2013.


    


    58. Banco Mundial (1994):«Averting the old age crisis. Policies to protect the old and to promote growth». En síntesis, la transición demográfica, caracterizada por el envejecimiento de la población, consecuencia de la caída de la natalidad y del paulatino incremento de la esperanza de vida al nacer, y los desequilibrios financieros en los sistemas públicos de pensiones, eran los factores detrás de la propuesta de un sistema de pensiones de tres pilares. El primer pilar, de gestión pública y participación obligatoria, tenía como objetivos la redistribución de la renta y la reducción de la pobreza y se financiaba mediante impuestos. El segundo pilar, de gestión privada y participación igualmente obligatoria, tenía el objetivo de sustitución de la renta después de la jubilación, mediante aportaciones de los afiliados que se acumulaban en fondos de capitalización. El tercer pilar, de gestión privada y participación voluntaria, tenía como objetivo la gestión del ahorro de los individuos para complementar en su caso las rentas derivadas del segundo pilar.


    


    59. Este argumento fue profusamente utilizado cuando se introdujeron los sistemas de capitalización en América Latina.


    


    60. La tasa de retorno esperada en un sistema de capitalización es la suma de tres elementos: la tasa de descuento de los agentes, preferencia social entre el presente y el futuro, la tasa de crecimiento de la población y la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo. La suma de estos tres componentes es igual a la tasa de rendimiento del capital en la economía. Es fácil mostrar que en un sistema de reparto la tasa de retorno esperada sólo incluye los dos últimos factores, por lo que en principio es inferior. No obstante, no se puede olvidar que en una economía abierta el tipo de interés va a estar determinado de forma exógena y, por consiguiente, se podría considerar una economía pequeña en la que el crecimiento de la productividad fuera muy elevado y en la que, por tanto, resultara preferible un sistema de reparto en el corto y medio plazo. Véase Krueger, Dirk y Félix Kubler, «Pareto Improving Social Security Reform When Financial Markets are Incomplete». American Economic Review, 96 (2006), pp. 737-755.


    


    61. En Europa occidental, se han introducido pilares de capitalización individual privada en Dinamarca, Países Bajos, Reino Unido y Suecia, así como cuentas nocionales en Italia y Suecia.


    


    62. Véase Palmer, Edward,«The Swedish pension reform model: framework and issues». World Bank, Social Protection Discussion Paper, 12 (2000).


    


    63. Sirvan para ilustrar el debate de la década de 1990 los trabajos de Barea, José, José Manuel González-Páramo y Juan Velarde, «Pensiones y prestaciones por desempleo», Fundación BBV (1997). Herce, Jose A., Simon Sosvilla-Rivero, Sonsoles Castillo y Rosa Duce, «El futuro de las pensiones en España: hacia un sistema mixto». Colección Estudios Económicos, Servicio de Estudios de La Caixa, núm 8. (1996). Herce, Jose A. y Víctor Pérez-Díaz, «La reforma del sistema público de pensiones en España». Colección Estudios Económicos, Servicio de Estudios de La Caixa, núm. 4, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social,«La Seguridad Social en el umbral del siglo XXI. Estudio económico actuarial», (1995). Madrid.


    


    64. Como las de Consolidación y Racionalización del sistema de Seguridad Social de la Ley 24/1997, de 15 de julio, y de Medidas para el Establecimiento de un sistema de jubilación gradual y flexible de la Ley 35/2002, de 12 de junio. Además, se impulsaron cambios institucionales que contribuyeron a la mejora aparente del sistema, como la separación de las fuentes de financiación de 2000 que supuso el incremento de las transferencias del Estado a la Seguridad Social para financiar las prestaciones no contributivas, la asunción de competencias en sanidad desde 2001 por las comunidades autónomas. y la no consideración del gasto en prestaciones por desempleo.


    


    65. Véanse por ejemplo los trabajos de Jimeno, Juan F., «El sistema de pensiones contributivas en España: cuestiones básicas y perspectivas en el medio plazo», Fundación de Estudios de Economía Aplicada (FEDEA), Documento de Trabajo 2000-15 (2000),. Boldrin, Michele., Sergi Jiménez-Martín y Franco Peracchi, «Sistema de pensiones y mercado de trabajo en España». Fundación BBVA (2001). Zubiri, Ignacio, «El futuro del sistema de pensiones en España». Estudios de Hacienda Pública, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid (2003). Serrano, Felipe, Miguel Ángel y Carlos Bravo, El sistema español de pensiones. Un proyecto viable desde un enfoque económico. Ariel, Barcelona, 2004, Informe de estrategia de España en relación con el futuro del sistema de pensiones, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Madrid, 2005. The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term care, education and unemployment transfers (2004-2050), Economic Policy Committee, European Economy, Special Report núm. 1 (2006). Sáez, María Jesús y David Taguas, «La Reforma de las pensiones». Panorama Social núm. 4, Segundo Semestre de 2006, pp. 46-60. Balmaseda, Manuel, Ángel Melguizo y David Taguas, «Las Reformas Necesarias en el Sistema de Pensiones Contributivas en España». Moneda y Crédito, 222, (2006) pp. 313- 359. Melguizo, Ángel. y David Taguas, «Las Pensiones Públicas en España: Cinco Principios Básicos para el Debate». Economistas, 111, (2007) pp. 182-189.


    


    66. Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualización, adecuación y modernización del sistema de Seguridad Social.


    


    67. La reforma alemana comenzó a ser efectiva en el año 2012, desde cuando se precisa tener sesenta y cinco años y un mes para jubilarse. Desde esa fecha se irá aumentando un mes cada año hasta 2024 y dos meses los años siguientes hasta 2029, año en que culminará el período transitorio.


    


    68. Las congelaciones anuales sólo se introdujeron en 2004 suspendiéndose posteriormente.


    


    69. Sobre la reforma de 2011 se pueden ver Taguas, David, «La reforma de las pensiones: una primera valoración» . Geoeconomía, El futuro de las pensiones, núm. 5 (2011) y De la Fuente, Ángel y Rafel Doménech, «The financial impact of Spanish pension refor: A quick estimate». Working papers, 12/12. Servicio de Estudios del BBVA (2012).


    


    70. Visto de esta forma, el Parlamento debería decidir la proporción del producto que se destina a pensiones y el resto sería un mero problema técnico. Es decir, cómo se distribuyen las cotizaciones entre los trabajadores y cómo se distribuye la prestación global entre los pensionistas debería ser sólo un problema de carácter técnico y no político. La decisión política fundamental, con una visión de largo plazo, es establecer el sistema de pensiones y la proporción de la producción que se destina al mismo.


    


    71. Por ello, pretender que se aumente la contribución de la sociedad para afrontar los desequilibrios del sistema ocasionados por el cambio demográfico no sería justo ni solidario. Ello implicaría que esa generación percibiría más de lo que aportó para las pensiones de sus mayores. Y además penalizaría el trabajo de los más jóvenes.


    


    72. La idea es importante porque garantiza que los jubilados van a recibir la proporción determinada del producto del país que les permita vivir integrados en el mismo igual que a los trabajadores.


    


    73. Vuélvase al ejemplo anterior y considérese ahora el «momento 3». La población total ha aumentado el 1,74 por ciento hasta 149 personas y su distribución es la siguiente: 20 menores, 75 personas en edad de trabajar y 54 jubilados. La tasa de dependencia se ha elevado considerablemente, prácticamente triplicándose, desde 0,25 en el «momento 2» hasta 0,73 en el «momento 3». ¿Qué pasa en el «momento 3» con las pensiones de reparto? Habría que repartir el 10 por ciento de la producción entre 54 jubilados, por lo que cada uno tendría una pensión media del 0,184 por ciento del PIB. ¿Y qué ocurriría con la pensión media en relación al salario (coste laboral) medio? Igual que antes, si la remuneración de asalariados siguiera suponiendo el 50 por ciento del PIB, cada trabajador tendría un salario medio del 0,672 por ciento del PIB, es decir, la pensión media se habría reducido al 27 por ciento del salario bruto promedio. Éstas son las consecuencias del cambio demográfico, ya que la estructura del «momento 3» coincide con la de la población española en las proyecciones demográficas a 2052. El crecimiento de los pensionistas desde el «momento 2» es del 118 por ciento mientras que la población trabajadora se habría reducido el 25 por ciento a pesar de que se considera que no habría desempleo.


    


    74. La expresión anterior permite ver que el peso de los ingresos aumenta sólo cuando los salarios reales crecen más que la productividad y se reduce cuando es al revés. También debería centrarse la atención en que en realidad en la expresión anterior, no deberían ser los salarios sino las bases de cotización las que estuvieran en el numerador. Ello plantea el interrogante de cómo se actualizan esas bases de cotización. Deberían ser una proporción del salario, pero si ésta cambiara, también se alteraría el peso de los ingresos en el PIB.


    


    75. Debe tenerse en cuenta que esta cifra comprende las clases pasivas del Estado, es decir, las cotizaciones sociales ficticias. Además, el promedio de las cotizaciones sociales desde 2000 a marzo de 2013 ha sido el 13,09 por ciento del PIB.


    


    76. Actualmente, la población mayor o igual de sesenta y cinco años es de 8.262.395 personas, el 17,69 por ciento de una población total de 46.704.314 personas a 1 de enero de 2013. Diez años antes, había 7.043.920 personas de sesenta y cinco y más años, el 16,90 por ciento de una población total de 41.663.702 personas. Es decir, en diez años el porcentaje ha aumentado en 0,8 puntos.


    


    77. En todo caso, habría que diferenciar entre las caídas cíclicas o transitorias y las estructurales.


    


    78. Para ello, basta con tomar log en la expresión anterior y después primeras diferencias.


    


    79. El número de pensiones actuales es de aproximadamente nueve millones y el empleo es de 16,6 millones. Las primeras pasarán a 15 millones en las próximas décadas, hasta mediados de este siglo, y el empleo podría crecer potencialmente al ritmo anual del 0,7 por ciento. Ello elevaría la tasa de dependencia en 15,5 puntos porcentuales.


    


    80. Se supone un crecimiento potencial de los salarios reales del 1,5 por ciento y de la pensión media real del 0,8 por ciento.


    


    81. El valor esperado de la cuantía de la pensión a lo largo de la vida para pensionistas de la misma edad (j) debe ser equivalente en el año base (t) y en los años futuros, de acuerdo al aumento esperado de la esperanza de vida al llegar a la jubilación.


    


    82. El efecto sustitución se produce porque las altas en el sistema suponen un mayor gasto que las bajas definitivas en el mismo.


    


    83. El análisis de las cifras trimestrales de las cuentas no financieras es bastante complejo porque tienen mucha volatilidad. Por ello, se acumulan los saldos y las principales magnitudes de los últimos cuatro trimestres, analizando la evolución de este agregado con el PIB en precios corrientes también de los últimos cuatro trimestres. Esta agregación es compatible en cada diciembre con las magnitudes y los saldos estimados para el conjunto del año.


    


    84. Las medidas one-off aplicadas en 2012 son las que se resumen en el siguiente cuadro:
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    85. El 17 de octubre de 2013 se han modificado las cuentas de las administraciones públicas que se habían hecho públicas el día 3 de octubre, modificando al alza la recaudación de impuestos indirectos y directos en 7.402 millones de euros. Ello parece consecuencia del cambio metodológico exigido por Eurostat para la contabilización de las deducciones. Pero se desconoce cuándo se han contabilizado las deducciones que se han quitado de los dos primeros trimestres de 2013. En todo caso, el déficit público se reduce hasta el –10,3 por ciento desde el –11 por ciento del PIB en junio de 2013.


    


    86. El primer modelo que se estudia en un curso de introducción a la Macroeconomía es muy sencillo, un modelo en el que no existen intercambios con el exterior y en que el equilibrio se determina por el lado de la demanda (no hay oferta). Se puede escribir de la siguiente manera:


    


    Yd = C + I + G


    Y = Yd


    


    Donde la primera ecuación simplemente expresa que en esta economía, la demanda agregada es la suma del consumo privado, la inversión y el consumo público. Y la identidad expresa que el output de equilibrio se determina por el lado de la demanda. Lógicamente, en este modelo, una subida del consumo privado aumenta la demanda y por tanto el output. Pero parece olvidarse que simplemente definiendo la renta disponible como renta menos los impuestos (que paga el sector privado al público) más las transferencias (que recibe el sector privado del público) y recordando que el ahorro del sector privado es la diferencia entre la renta disponible y el consumo:


    


    YD = Y – T + TR ≡ C + S


    


    Se obtiene fácilmente que:


    


    S + (TR – T – G) = I


    


    Es decir, que el ahorro privado más el ahorro público es igual a la inversión. Ésta es la condición de equilibrio que se olvida y también que sin inversión no habrá output mañana.


    


    87. Véase Feldstein, Martin and Charles Horioka, «Domestic Saving and International Capital Flows», Economic Journal 90 (358) (1980), pp. 314–329.


    


    88. Feldstein y Horioka estimaron el siguiente modelo,


    


    
      [image: ]
    


    


    Utilizaron un panel de economías en el período previo a la primera crisis energética (1964-1972) encontrando una elevada correlación entre las tasas de ahorro e inversión, es decir un elevado valor del parámetro β.


    


    89. Véase Blanchard, Olivier and Francesco Giavazzi, «Current Account Deficits in the Euro Area. The End of the Feldstein Horioka Puzzle?» Brookings Papers on Economic Activity 2, Brookings Institution, (2002), pp. 147-209.


    


    90. Y en realidad se deben a la revisión al alza de los ingresos del pasado 17 de octubre de 2013, que supusieron nada menos que 0,7 puntos del PIB.


    


    91. Al inicio de la crisis financiera, España presentaba, según Eurostat, un tipo efectivo medio sobre el consumo del 14,1 por ciento muy significativamente inferior al 20,5 por ciento del promedio de la UE-27.


    


    92. El impuesto sobre el Patrimonio se ha vuelto a prorrogar para 2014.


    


    93. Véase Taguas, David y Carmelo Tajadura, «El impuesto sobre los depósitos bancarios penalizaría el ahorro de las familias». Nota de Análisis Económico 10/2012. Instituto de Macroeconomía y Finanzas.


    


    94. Véase Taguas, David, «Fiscalidad y ahorro: un enfoque global». La Vanguardia, (11 de septiembre de 2011).


    


    95. Antes de las subidas impositivas de 2010-12, España presentaba un tipo impositivo efectivo medio sobre el trabajo del 33,1 por ciento (frente al 33,8 por ciento de la UE-27), un tipo efectivo medio del capital del 31,7 por ciento (frente al 24,4 por ciento de la UE-27) y un tipo efectivo del consumo del 14,1 por ciento (frente al 20,5 por ciento de la UE-27). Viendo estas diferencias no resulta extraño que las instituciones multilaterales hayan demandado continuadamente la elevación de la imposición sobre el consumo en España.


    


    96. Es decir que la rentabilidad real del ahorro iguala a la tasa de descuento real del futuro. Si se considera que ésta es el 4 por ciento anual, ello significa una rentabilidad real del 4 por ciento anual, lo que resulta muy difícil. Pero el ejercicio se ha diseñado de esta forma para ilustrar sobre los efectos de la imposición prescindiendo de la rentabilidad real.


    


    97. Véanse Ramsey, Frank P., «A Contribution to the Theory of Taxation». The Economic Journal, vol. 37, núm. 145, (1927), pp. 47-61. Diamond, Peter y James Mirrlees, «Optimal Taxation and Public Production I: Production Efficiency». American Economic Review, vol. 61, núm 1 (marzo de 1971), pp. 8-27. Diamond, Peter y James Mirrlees, «Optimal Taxation and Public Production II: Tax Rules». The American Economic Review, vol. 61, núm. 3, Part 1 (junio de 1971), pp. 261-278.


    


    98. Véase Judd, Kenneth L.,«Redistributive Taxation in a Simple Perfect Foresight Model». Journal of Public Economics, 28, (1985),pp. 59-83.


    


    99. Véase Chamley, Christophe, «Optimal Taxation of Capital Income in General Equilibrium with Infinite Lives». Econometrica, vol. 54, núm. 3. (mayo de 1986), pp. 607-622.


    


    100. Trabandt, Mathias and Harald Uhlig,«The Laffer Curve Revisited». Journal of Monetary Economics, vol. 58, 4, (mayo de 2001), pp. 305–327.


    


    101. Véase el trabajo de Conesa, Juan Carlos, Sagiri Kitao and Dirk Krueger «Taxing Capital? Not a Bad Idea after All!». American Economic Review, 99(1) (2009), pp.: 25-48.


    


    102. Véase George, Henry: «Progress and Poverty» (1879). W. M. Hinton and Company, San Francisco. George argumentaba que la renta económica de la tierra debía ser participada por la sociedad. En este sentido, proponía gravar la tierra no mejorada. Su análisis ha tenido eco en nuestros días, sobre todo en los Estados Unidos.


    


    103. Véase Molinas, César, Qué hacer con España. Destino, 2013.


    


    104. Ya que parece que la denominación de contrato único ha sido demonizada.


    


    105. Véase FEDEA,«Propuesta para la reactivación laboral en España». El manifiesto de los 100, (2009).


    


    106. De esta forma tan sencilla, diferenciando entre despido procedente o improcedente, se solventaría el grave problema constitucional.


    


    107. Los incentivos económicos están mal definidos. Los trabajadores contribuyen al sistema pagando sus cotizaciones al desempleo cuando trabajan y recibiendo la prestación cuando están desempleados. Nótese la similitud con las pensiones. Cuando están desempleados hay situaciones en las que aceptar un puesto de trabajo supondría una demasiado pequeña ganancia respecto a seguir percibiendo la prestación. No se olvide la perturbación que introduce la fiscalidad. Por ello hay que cambiar este diseño y racionalizar el sistema. Casi todo en política económica consiste en definir adecuadamente los incentivos.


    


    108. El coste laboral por unidad de producto se define como la remuneración por asalariado entre la productividad. Se utiliza la remuneración y el PIB acumulados durante los últimos cuatro trimestres y los asalariados y el empleo promedio de los últimos cuatro trimestres. En términos reales equivale a la participación de las rentas salariales en el producto corregida por el número de asalariados respecto al empleo.


    


    109. Véase Doménech, Rafael, Amadeo Petitbó y David Taguas. ¿Cómo asegurar un proceso de desinflación competitiva en España?, Fundación Rafael del Pino, Madrid, 10 de marzo de 2011.


    


    110. En realidad, el debate es hacer la desinflación poco a poco, como ya ocurre, renunciando al dinamismo de la economía y alargando la atonía de la actividad por un largo período de tiempo o ser capaces de impulsar entre todos un pacto que acorte drásticamente este período.


    


    111. En una economía cerrada, cualquier intento de los salarios nominales de crecer por encima de la productividad provocaría sólo una de las dos situaciones siguientes: 1) Una mayor inflación que compensara completamente al alza nominal de los salarios por encima de la productividad real y que impidiera, por tanto, una ganancia de poder adquisitivo real; 2) Una menor inflación, con una ganancia del poder adquisitivo real de los trabajadores que mantuvieran sus puestos de trabajo, a cambio de una mayor tasa de desempleo.


    


    112. Economistas británicos con una notable influencia en el Nuevo Laborismo. Véase su libro, Layard; Richard, Stephen Nickell and Richard Jackman. Unemployment: Macroeconomic Performance and the Labour Market. Oxford University Press, 2005.


    


    113. Bélgica y el Gran Ducado de Luxemburgo son los dos únicos países en el mundo que, de forma sistemática, vinculan los salarios con la subida de los precios. En Bélgica, contrariamente al resto de los países, los ingresos de los trabajadores y las prestaciones sociales se incrementan, sistemáticamente, cuando se encarece la vida, pero no se considera el tabaco, el alcohol ni la energía con la excepción del gasóleo para la calefacción. Desde enero de 1994, los salarios y las prestaciones sociales aumentan en base al índice salud que equivale al índice de precios al consumo excluyendo estos bienes. La indexación de las prestaciones sociales y sueldos de la función pública se realiza en base al índice salud limado, es decir, con la media de los índices salud de los cuatro últimos meses y no con el índice de precios al consumo.


    


    114. El PIB es el valor añadido de la economía es decir 1.530 unidades. O también, por el lado de la demanda, es la suma del consumo privado (1.224) y la inversión (306). Y en este caso es igual a la renta bruta disponible de la economía, 1.530 unidades. La renta disponible de las familias es igual a la remuneración de asalariados menos impuestos (1.000-100) más las pensiones menos impuestos (170-17) más los dividendos netos percibidos de las empresas (381,6 unidades). Total 1.434,6. La renta bruta de las empresas es 95,4, la diferencia entre 530 menos 53 (impuestos) menos 381,6 de dividendos distribuidos. La renta del Gobierno es cero, recauda 170 de impuestos (100 de los salarios, 53 de las empresas y 17 de las pensiones) y gasta 170 en pensiones. El ahorro de las familias es su renta menos el consumo (1.434,6 menos 1.224), es decir 210,6. El ahorro de las empresas es igual a su renta (95,4) y el ahorro del Gobierno es cero. El ahorro privado es 306 igual a la inversión.


    


    115. El plan del Gobierno cuadra. Al duplicar el tipo impositivo del 10 al 20 por ciento la recaudación ex-ante se duplica desde 170 a 340. Y esto es lo que paga neto a los desempleados: 25 por 8,5 menos el 20 por ciento, es decir 212,5–42,5=170 unidades.


    


    116. Ahora sería de 1.487,6 unidades. Es decir 100 trabajadores por ocho, más 25 pensionistas por 6,8 menos el 20 por ciento, más 25 desempleados por 6,8 más 381,6 de dividendos.


    


    117. La renta de las empresas se reduce desde 95,4 hasta 88,8 unidades ya que pagan de dividendos el 80 por ciento del excedente neto de impuestos.


    


    118. Ahora la renta disponible es la suma de los salarios netos (990–198), las pensiones netas (187–37,4), las prestaciones por desempleo netas (35 * 8,5*0,8) y los dividendos percibidos (0,8^432,9*0,8).


    


    119. Nótese que la inversión se reduce en 107,1 unidades, exactamente lo que supone la disminución del 7 por ciento del PIB.


    


    120. En el grupo de economías más desarrolladas ya se ha incluido a China, por lo que faltan Brasil, Rusia (de la que no se dispone de información homogénea), India y Sudáfrica. Se incluyen también en este grupo por su relevancia a México y Turquía.


    


    121. Se utilizan las series del Banco Mundial. El crédito interno al sector privado se refiere a los recursos financieros otorgados al sector privado, por ejemplo, mediante préstamos, compra de valores que no constituyen una participación de capital y créditos comerciales y otras cuentas por cobrar, que crean un derecho de reembolso. En el caso de algunos países, estos derechos incluyen el crédito a empresas públicas. La serie utilizada para España, por homogeneidad, no es la misma que la utilizada en la sección 7.1.


    


    122. Se trata del crédito a otros sectores residentes del Banco de España. Boletín Estadístico, cuadro 4.1, columna 4. La serie utilizada para España no es la misma que la utilizada en la sección 7.1 en la que por homogeneidad con el resto de economías se utilizó el agregado más amplio del Banco Mundial.


    


    123. El error estándar en el período comprendido entre 1970 y septiembre de 1996 fue del 3,9 por ciento.


    


    124. En los meses de enero, febrero, abril, julio, agosto, octubre y noviembre de 2009.


    


    125. En todo caso, deben tenerse en cuenta los dos traspasos de crédito a Sareb. El primero, en diciembre de 2012, está asociado a una caída del crédito de 82.000 millones, de los que entre 50 y 60.000 son Sareb. El segundo, en febrero de 2013, son 15.000 millones. En total se han traspasado a Sareb entre 60 y 70.000 millones, es decir cuatro puntos de crédito. La caída sería menor entre cuatro y seis puntos.


    


    126. Usualmente, la deuda se expresa como porcentaje del PIB, lo que aunque en principio no tiene sentido, ya que implica dividir una variable stock por un flujo, sí proporciona una idea sobre el esfuerzo necesario, en términos del producto, para devolver la deuda.


    


    127. Véase Taguas, David, «Deuda, ahorro y política fiscal». El País, (27 de julio de 2012).


    


    128. Sobre los problemas del sector bancario véase el texto de De Juan, Aristóbulo, Francisco Uría e Íñigo De Barrón, Anatomía de una crisis. Deusto, 2013.


    


    129. Basado en el artículo de Taguas, David y Carmelo Tajadura, «Soberano y solvencia», El País, enero de 2014.


    


    130. Los activos fiscales diferidos consisten en apuntar en el balance de una entidad como activo el dinero ahorrado en impuestos por los activos en pérdidas, aunque ese ahorro no se produzca hasta que la entidad vuelva a tener beneficios netos para compensarlas. Son importantes porque generan un mejor balance a entidades financieras que tienen activos en pérdidas, lo que resulta interesante en los casos de la adquisición de la CAM por Banco Sabadell o la de Banco Valencia por Caixabank y se supone será lo mismo para el que compre Nova Caixa Galicia y Catalunya Banc. En el caso de algunas entidades actualmente más del 60 por ciento de su capital de mejor calidad está compuesto por DTAs (Deferred Tax Assets por sus siglas en inglés). Las nuevas normas de Basilea III, que entrarán en vigor en 2014, obligan a las entidades a deducir de su capital estos DTAs por considerar que en caso de pérdidas o insolvencia estos activos no tienen valor por esa condición de que sólo se recuperan mediante el pago de menores impuestos en el futuro siempre que la entidad obtenga beneficios. Las normas de Basilea III establecen que los activos fiscales diferidos se restarán del core capital de las entidades si superan el 10 por ciento del mismo, y concede un período transitorio para eliminarlos que empezaría en 2014.
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