Enderezar la economia espanola serd la
primera tarea a la que se enfrente el
gobierno que salga de las urnas el 20-N.
Aunque Europa facilite o entorpezca la
solucion, los deberes del pais son
intransferibles. El problema mas

ue enderezar la econo-

mia serd la principal ta-

rea para el gobierno que
salga de las elecciones del 20 de
noviembre no parece una afirma-
cion discutible. Que no serd tarea
facil, resulta una obviedad. De ahi
dos tentaciones escapistas fre-
cuentes: pensar que solo concier-
ne al gobierno o fiarlo todo a un
milagro europeo.

Europa facilitard o entorpeceri
la solucion, pero nuestros deberes
son intransferibles. En cuanto al re-
parto de responsabilidades. La su-
peracion de la crisis requiere dis-
posicion al esfuerzo y cohesion en
los agentes econdmicos v una di-
reccion acertada en la politica eco-
nomica, que animard la coopera-
cidn y disciplina si infunde con-
fianza y ejerce liderazgo. Las auto-
ridades deben ofrecer un diagnos-
tico meditado y claro y una distri-
bucion de esfuerzos y sacrificios
que, ademss de eficaz, sea percibi-
da como equitativa. La pedagogia
y la retérica son mds necesarias
cuando el margen de maniobra es
reducido. De modo que la tarea es
de todos y reclama crear cuanto
antes un estado de opinién que ha-
ga posible lo que resulta necesario.

El diagndstico
Hoy no faltan dificultades a las
que atender, por lo que es preciso
priorizarlas y establecer una se-
cuencia logica en su resolucion. O
sea, diferenciar entre problemas
que sin duda merecen atencidn,
los importantes, y aquéllos cuya
solucion no admite demora, los
acuciantes. Es ficil estar de acuer-
do en que la recuperacion de un
crecimiento vigoroso es el objeti-
vo mis importante que tiene an-
te si la sociedad espafiola. El cre-
cimiento es imprescindible para
crear empleo y un bilsamo para
la cohesion social y la confianza.
Sin embargo, el problema més
acuciante, desde mi punto de vis-
ta, es la restriccion financiera, Si
el crédito no fluye es imposible el
crecimiento continuado y estable.
Pero la restriccion persistird
mientras no se borren las dudas
sobre nuestra capacidad de hacer
frente alos compromisos adquiri-
dos, que no desaparecerin en tan-
to continuemos necesitando nue-
va financiacion exterior. Las ne-
cesidades financieras son el prin-
cipal factor de vulnerabilidad y el
mis sefialado obsticulo paralare-
cuperacion. Aungue suene duro,
el orden logico para la politica
econdmica es, primero la estabi-
lizacion v luego el crecimiento.
El problema financiero tiene su
origen en la tendencia a invertir en
exceso, Durante el crecimiento las
familias compraron viviendas, las
empresas ampliaron capacidad
productiva y las administraciones
multiplicaron infraestructuras. Se
invirtit con tal desmesura, atizada
por la excesiva confianza que di-
fundié el sistema financiero y el
descuido de las autoridades, que el
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acuciante es la restriccion financiera,
porque si el crédito no fluye es imposible el
crecimiento continuado y estable. Para
alcanzar el equilibrio hay que contener el
gasto y mejorar el saldo de la balanza
comercial. Por José Maria Serrano Sanz*

El dia despueés,
la economia

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién de la economia espafiola

Afios % PIB Afios % PIB Afios. % PIB Afios % PIB
1970 0.2 1981 -2,7 1952 -3,0 2003 -1,6
1971 2.1 1982 -2,5 1993 -0,4 2004 -3,2
1972 1.0 1983 -1,5 1994 -09 2005 -6,5
1973 0,8 1984 1,4 1995 1,1 2006 -84
1974 -3,5 1985 1.6 1956 1.3 2007 -9,6
1975 -2,9 15986 19 1997 1.6 2008 -9,2
1976 -3,9 1987 0.3 1958 0.6 2009 -5,1
1977 -1,7 1988 -1,0 19599 -1,2 2010 -3,9
1978 1.0 1989 -3,0 2000 -2,6 2011 (%) -3,8
1979 0,5 1990 -3,5 2001 -2,0
1980 -2,4 1991 -3,1 2002 -1,3
(*) Previsidn, (En negrita los afios que se ha precisado financiacion exterior). % del PIB
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracidn propia.
«Suena duro,

esfuerzo excedié en mucho a las
posibilidades del ahorro interno.
Todavia contintia en la crisis: lain-
version espanola alcanza el 24%
del PIB, frente al 18% en Europa o
el 16% en Alemania.

Los resultados de un reciente es-
tudio son elocuentes. Espafia es el
pais del mundo con mayor dota-
cion de capital por habitante, por
ocupado y por unidad de produc-
to. Y el quinto pais que mds ha in-
vertido entre 1995 y 2008, tras Chi-
na, India, Corea y Turguia. No es
racional econdmicamente. A dife-
rencia de tales paises, ese esfuerzo
ayuda aqui poco al crecimiento y
nos ha obligado a endeudarnos.

Las cifras del endeudamiento
son contundentes. Se ha necesita-
do financiacion externa durante
trece afios consecutivos y desde
2004 se han sucedido siete ejerci-
cios superando el 3% del PIB. Ni
siquiera la crisis ha traido el ajus-
te, pues en 2011 se necesitari en
torno al 4% del PIB, lo mismo que
en 2010.

En tiempos de la peseta un solo
ano con déficit del 4% llevaba a la
devaluacion, medida dolorosa pe-
ro eficaz. Entonces las autoridades
tenian en la pérdida de reservas de
divisas un termometro sensible.
En la Unién Monetaria la presion
desaparecio pero, al llegar la cri-
sis, los mercados financieros han
resucitado el riesgo-pais, que vie-
ne a desempeifiar el papel equiva-
lente al de las reservas. Un aumen-
to de la prima de riesgo se lee co-
mo antes una reduccion de las re-
servas y exige idéntico ajuste. O
deja a la economia a merced del
humor de quien le quiera prestar
y del incierto signo de la politica
monetaria europea, obligando a
dedicar cada dia mds recursos a
intereses y amortizaciones y retra-
sando la recuperacion.

£Como alcanzar el equilibrio?
Devaluando sin devaluar, es decir,
con una politica de ajuste o esta-

bilizacion, en una doble perspec-
tiva, financiera y comercial. Un
desequilibrio representa que el
gasto del pais excede a su renta, o
que el ahorro nacional no basta pa-
ra financiar la inversion. En la ba-
lanza comercial, el desequilibrio
vendri de unas importaciones su-
periores a las exportaciones. El
ajuste consiste en contener el gas-
to 0 mejorar el saldo de la balan-
za. Actuar en una y otra via no es
incompatible, sino complementa-
rio; es como abrir un tinel exca-
vando al unisono desde las dos
vertientes de una montafia.

Una receta insostenible

En 2010, familias y empresas aho-
rraron en términos netos. No asi
las Administraciones piblicas, que
desde el inicio de la crisis han re-
clamado financiacion; a ellas co-
rresponde corregirlo. Y no se in-
vogque la autoridad de Keynes. A él
jamas se le habria ocurrido defen-
deruna politica fiscal intensamen-
te expansiva sin control de la poli-
tica monetaria, ni seguridad en la
absorcion masiva de deuda por los
mercados financieros. De modo
que la receta del déficit para Espa-
fia no solo es equivocada sino in-
sostenible. La reforma constitucio-
nal reciente viene a certificar este
hecho, de ahi su oportunidad.

De todos los gastos piblicos de-
beria ser objeto de reconsidera-
cion inmediata la inversion en in-
fraestructuras. Tener mds kilome-
tros de lineas de alta velocidad
que ningiin otro pais del mundo,
dada nuestra orografia, nuestra
densidad y nuestra renta, no es
una estrategia racional. El “cuan-
to mds, mejor” ha aplastado cual-
quier criterio de coste de oportu-
nidad. Ademas, esas inversiones
a menudo dejan como secuela
pérdidas de explotacion y son in-
tensivas en capital y en importa-
ciones, asi que no solucionan el
paro y agravan el déficit.

pero el orden
logicoes la
estabilizacion
y luego el
crecimiento»
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En cuanto al otro lado de la
montafia, la balanza por cuenta
corriente. La urgencia aqui es me-
jorar la competitividad, ajustando
precios y rentas. Los primeros tie-
nen una irresistible tendencia a
crecer por encima de los euro-
peos, acausa de la falta de compe-
tencia en servicios y la indiciacion
de los salarios. La contencion de
rentas se consiguio en otros mo-
mentos, de forma limitada y con
reducida conflictividad por me-
dio de un pacto social, como en
1977, o mis ripida e intensamen-
te, aunque con mds conflictos, al
rehuir el pacto en situacion de
elevado desempleo, como en 1982,
Son los dos caminos a elegir.

El crecimiento y Europa

Hechos los deberes del ajuste se-
ri posible recuperar la senda de
un crecimiento sostenido. Pero
éste reclama reformas, que deben
simultanearse con el ajuste, por-
que el tiempo de que dispone el
reformista es siempre breve. Re-
formas bien conocidas, como la
de flexibilizar y hacer mis eficien-
tes los mercados de factores pro-
ductivos, capitales y trabajo, que
son la matriz donde se gesta el
cambio de modelo productivo de
que tanto se habla, porque reasig-
nan los recursos de unas a otras
actividades. Cuanto mds rigidos,
mids tiempo se requerird, cuanto
mis flexibles, mds diligente serd
el abandono de las obsoletas y la
expansion de las que tienen futu-
ro. Reformas que impulsen la pro-
ductividad, la verdadera fuente
del crecimiento sano, como son
las mejoras en capital humano y
tecnologia. Reformas que borren
la leyenda negra de la economia
espafiola en los informes interna-
cionales, que vienen pregonando
hace afos un catdlogo de defi-
ciencias que nutre su escasa repu-
tacion y elevada prima de riesgo.

Pero es cierto que alcanzar un
crecimiento intenso exige el
acompainamiento europeo. Y son
notorias las dificultades con que
el euro viene navegando por la
crisis y decepcionante el papel de
las instituciones europeas. La idea
de que bastaba una gestion estric-
tamente monetaria del euro, con
olvido de toda consideracion fi-
nanciera, es ingenua, aungue muy
propia de un pais con exceso cro-
nico de ahorro como Alemania.
Por ese motivo Espana no puede
dejar de intervenir en Europa, re-
clamando accidn, reformas cohe-
rentes y compromiso sobre todo
al Banco Central Europeo.

En suma, las tareas que esperan
al nuevo gobierno son ingentes,
pero de su acierto en el diagnos-
tico y la gestion depende la salida
del laberinto en que nos hallamos.
El tiempo de la crisis no estd tasa-
do en ningiin sitio, sino que de-
pende de nosotros. Como dijera
Antonio Machado en un verso sa-
bio de apariencia humilde, «se ha-
ce camino al andar».




