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Estimado presidente, distinguidos académicos, seforas y sefores:

Es un placer para mi participar en este acto de nombramiento de nuevos académicos, y
agradecer, en particular, el mio, mucho mas siendo de honor.

Quiero agradecer al presidente de la Academia, el profesor Ortiz Quintana, de quien soy
amigo, aungque reconozco que solo desde hace poco mas de cincuenta afios, su
invitacion, que me da la oportunidad de compartir con ustedes algunas reflexiones sobre
la crisis por la que atraviesa la economia espafiola y su contexto europeo.

Una crisis particularmente severa

Pueden encontrarse algunas analogias entre el trabajo de los que tratamos de entender
las causas de las crisis econémicas y su tratamiento y el de los médicos, que tratan de
entender las enfermedades y como curarlas o paliar sus efectos.

Las crisis econdmicas suelen contener, casi siempre, elementos comunes, de manera que
cada nuevo brote muestra problemas que nos resultan familiares y que ya hemos
aprendido a tratar en el pasado. Pero no es infrecuente que estos viejos y conocidos virus
vengan acompafnados de caracteristica singulares, que ponen a prueba nuestra
capacidad de diagndstico y nuestra habilidad para concebir nuevos tratamientos. E
igualmente, las crisis, como las enfermedades, pueden ser también mas o menos agudas,
solaparse unas sobre otras y retroalimentarse entre si, con el consiguiente aumento de los
riesgos para la salud del paciente o, en este caso, de la economia.

Contemplada desde esta perspectiva, la crisis que estamos viviendo en Espafa es muy
grave; una crisis en la que han confluido tensiones y problemas de distinta naturaleza, que
tienden a agravarse mutuamente y a complicar su diagndstico y tratamiento; una crisis
que comporta, ademas, como caracteristica especialmente preocupante, una dimension
social, institucional y politica que sobrepasa en su alcance a crisis anteriores.

Las restricciones que se derivan de la pertenencia a la Unién Monetaria

Para comprender la situacion que vive la economia espafiola es necesario explicar,
aunque sea someramente, como funcionan los mecanismos de ajuste econémico dentro
de una unién monetaria y cuales son sus implicaciones para la gestién de la politica
econdémica.

Antes de nada, quiero sefalar que, en mi opinion, la pertenencia de nuestro pais a la
Unién Econdmica y Monetaria Europea ha sido y seguird siendo un factor enormemente
positivo para nuestra economia. Como miembro fundador del euro, Espafia se ha
beneficiado, en los 13 anos de vida de la moneda Unica, de unas condiciones de
estabilidad econdmica que, muy probablemente, no habrian sido posibles fuera de esta
unién monetaria, y que han propiciado una mejora de nuestro nivel de vida que las
dificultades actuales no deberian hacernos olvidar.

Ahora bien, ello no puede ocultar el hecho de que pertenecer a una unién monetaria
conlleva una serie de restricciones 0 compromisos que, entre otras cosas, obligan a
adaptar la conducta de los agentes econémicos y la manera de hacer politica econémica.




En una unién monetaria, dos de los instrumentos esenciales con los que habitualmente se
cuenta para combatir las crisis pasan a ser controlados a un nivel supranacional y, por lo
tanto, dejan de estar disponibles para atender las necesidades especificas de los paises
miembros: tanto los tipos de interés a muy corto plazo, que son la herramienta basica con
la que trabaja un banco central cuando fija su politica monetaria, como el tipo de cambio
de la moneda se determinan en la Unidon Monetaria Europea, desde el 1 de enero de 1999,
en funcidn de la situacion agregada del conjunto del area. No pueden ser manejados al
servicio de las necesidades especificas de ninguna economia nacional. Son las
economias nacionales las que tienen que estar en condiciones de convivir con los
estandares del conjunto.

Para ello, las autoridades nacionales cuentan con el resto de politicas econdmicas, que
contindan estando bajo su control y responsabilidad, si bien es evidente que el correcto
funcionamiento del area requiere que dicho manejo respete unos determinados principios
comunes, evitando que los desajustes en un pais puedan propiciar desequilibrios en los
demas, o desestabilizar la unién monetaria en su conjunto.

La manera en la que se han instrumentado esos principios comunes ha sido bastante
dispar en funciéon de cada herramienta concreta de politica econdémica. Asi, por ejemplo,
los mecanismos de coordinacién de la politica fiscal han recibido particular atencion,
arbitrandose procedimientos de seguimiento y de supervision para evitar déficit publicos
excesivos -por encima del 3 % del PIB- y proporciones de deuda publica elevadas -
superiores al 60 % del PIB-. Estos umbrales, asi como los procedimientos para su
prevencion y eventual correccidn se plasmaron, de hecho, en 1997 un acuerdo conocido
como el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En cambio, las reglas de coordinacion de las politicas que llamamos “estructurales” —por
ejemplo, las que rigen el funcionamiento del mercado de trabajo o de los mercados de
bienes y de servicios- fueron bastante livianas como consecuencia del caracter mas
amplio de su ambito de aplicacion y de las dificultades para fijar objetivos comunes.
Asimismo, en el terreno de las politicas de regulacion y supervisidn financiera los paises
continuaron disfrutando de un elevado grado de autonomia.

Las limitaciones de los mecanismos de ajuste de la propia uniéon monetaria

Como los hechos han demostrado, las restricciones que este marco institucional imponia
no eran suficientemente potentes para asegurar la respuesta apropiada de las autoridades
nacionales ante la aparicion de posibles desviaciones respecto de las pautas de
estabilidad requeridas.

Se esperaba que la propia pertenencia a la unidn monetaria sirviera para activar los
mecanismos de reaccion suficientes. Entre estos posibles mecanismos se atribuia una
especial importancia al funcionamiento del llamado “canal de la competitividad”, que
consiste en que cuando la tasa de inflacibn de una economia se situa de manera
sistematica por encima de la media del resto del area, la propia pérdida de competitividad
que ello implica -0, lo que es lo mismo, el encarecimiento relativo de la produccion en esa
economia- tiende a reducir las presiones de demanda y a aliviar las tensiones sobre los
precios que llevaron a la desviacion inicial. Sin embargo, para que este canal funcione es
necesario que, entre otras cosas, las economias sean capaces de adaptarse, sean




suficientemente flexibles, algo que, evidentemente, por razones sociales y politicas, no es
facil.

También se pensaba que la propia pertenencia a la unién monetaria induciria una mayor
disciplina en la gestion de la politica econdmica. Se suponia que si un Estado miembro
llevaba a cabo una gestién inadecuada de los instrumentos econdmicos a su alcance, los
consiguientes efectos negativos sobre su capacidad para generar crecimiento y empleo
llevarian a los inversores internacionales a exigir unas mayores primas por invertir en el
pais o, incluso, a congelar esas inversiones. El consiguiente endurecimiento de las
condiciones de financiacion deberia disciplinar a los agentes econdmicos y, en ultima
instancia, reconducir la gestién econdémica. Pero este mecanismo no funcionaba porque
los mercados financieros, en vez de sancionar las divergencias, financiaron los excesos,
contribuyendo a agravar las tensiones.

No es de extrafar, por lo tanto, que la crisis haya puesto a prueba la consistencia de todo
el entramado institucional sobre el que descansa el euro y que la solucién a la misma
pase por una reformulacion del proyecto inicial, orientada hacia una integracion mas
completa.

La adaptacion de la economia espanola al euro no fue completa

Pasando ahora a la economia espafnola, hay que decir que nuestra adaptaciéon a las
nuevas reglas del juego derivadas de, o impuestas por la unidn monetaria ha sido
insuficiente y tardia.

Nuestra participacion en la Unidon Econémica y Monetaria obligaba al abandono de
practicas muy arraigadas entre los agentes econdmicos, que veian en la devaluacién del
tipo de cambio la via “normal” para corregir los problemas de competitividad generados
por la inflacién, y que no contemplaban la disciplina fiscal como una pieza angular para
mantener el crecimiento econémico.

Es cierto que en los afos previos a nuestra incorporacion a la UEM, dimos pasos para
adecuar las reglas de politica econémica a un entorno de baja inflacién y se pusieron en
marcha algunas reformas con el objetivo de conseguir un funcionamiento mas flexible.
Dos piezas fueron particularmente relevantes para el logro de ese fin. Por un lado, el
anclaje de las expectativas de inflacion que requeria el cumplimiento de los criterios de
convergencia en materia de estabilidad de precios. Y por otro, en el terreno de la politica
presupuestaria, se aprobd, en 2001, una primera Ley de Estabilidad que ponia las bases
para evitar la apariciéon de déficit publicos excesivos.

La transicién a la Unién Monetaria también se vio facilitada por el hecho de que el tipo de
cambio de conversién peseta/euro acordado en 1999 resultdé bastante competitivo, como
consecuencia de las devaluaciones que se habian producido entre 1992 y 1995, durante
el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo. Sin embargo, aquellas devaluaciones
ya fueron un claro aviso de las dificultades que comporta la asuncion de compromisos de
tipo de cambio si estos no van acompafados de un comportamiento disciplinado de
precios y costes.

Durante los diez primeros afnos de pertenencia al euro, Espana vivié una fase prolongada
de crecimiento, en un entorno en el que la politica monetaria, con tipos de interés




relativamente bajos, proporcionaba un impulso muy expansivo. En este periodo, se
alcanzaron rapidos incrementos en el nivel de vida y en el bienestar econémico, tal y
como reflejo el rapido ascenso del PIB per capita, que en 2007 se llegdé a situar por
encima del promedio del de los paises que entonces integraban la Unidon Monetaria. Esta
evolucion reflejaba, en gran medida, un crecimiento econdmico muy intensivo en la
utilizaciéon del factor trabajo.

La insuficiente adaptacion al euro facilitdé la acumulacion de importantes
desequilibrios

Sin embargo, la expansion de aquellos afios se basd en una dinamica de gasto de las
familias y de las empresas que, impulsada por el auge del sector inmobiliario y una
financiacion abundante y barata, superaba de forma sistematica la capacidad de la
produccién de la economia. Este desequilibrio esta en la base de las dificultades de la
economia espaniola desde que comenzara la crisis financiera internacional.

En primer lugar, la presion de la demanda produjo significativas presiones sobre los
costes, los margenes y los precios, que tendieron a crecer por encima de los de nuestros
socios europeos de forma sistematica, con un notable deterioro de nuestra capacidad de
competir con el exterior, un comportamiento nada consistente con la decisidon de
prescindir del tipo de cambio como instrumento de politica econdmica.

En segundo lugar, la insuficiencia de la produccion nacional para satisfacer la demanda
interna hubo de cubrirse con un recurso creciente a las importaciones, lo que determind
un formidable desequilibrio en nuestros intercambios con el exterior, tal y como refleja el
saldo de la balanza de pagos, que alcanzé en 2007-2008 un déficit en el entorno del 10 %
del PIB. Al mismo tiempo, la financiacion de este proceso requirid enormes flujos de
fondos que, dada la insuficiencia del ahorro nacional, hubieron de satisfacerse acudiendo
al ahorro externo, canalizado hacia las empresas y las familias espafolas por las
entidades de crédito. Detras de todo este proceso se encontraba un sector inmobiliario
que mostrd un crecimiento absolutamente excesivo, tanto desde el punto de la cantidad
de viviendas construidas, como de la evolucion de sus precios. El auge excesivo de la
construccién se vio, sin duda, alentado por los bajos tipos de interés y la practicamente
ilimitada oferta de financiacion procedente del ahorro externo.

Los buenos resultados fiscales cosechados por la economia espafiola antes de la crisis,
entre 2005 y 2007, encubrian una situacion real de la Hacienda Publica distorsionada por
unos ingresos extraordinarios, de naturaleza estrictamente transitoria, vinculados a la
exuberancia del sector inmobiliario. Esta holgura recaudatoria desincentivo la adopcion de
las necesarias medidas de racionalizacién y control del gasto publico, tanto en la
Administracion Central como en las Comunidades Auténomas.

En definitiva, la pauta seguida por la economia espafola en esos anos acarred la
generacion de importantes desequilibrios macroeconémicos que cristalizaron, entre otras
cosas, en un abultado déficit exterior y en un rapido y fortisimo incremento del
endeudamiento externo total, variables ambas que alcanzaron niveles de maximos
histéricos en 2007-2008. Finalmente, hicieron inevitable un profundo ajuste, que,
desafortunadamente, habria de producirse bajo las turbulentas condiciones de la crisis
financiera internacional. A todo ello vino a unirse, en medio de la recesién, un fortisimo
deterioro de las finanzas publicas, que pasaron de un superavit cercano al 2 % del PIB en

4



2007 a un déficit de mas del 11 % del PIB en 2009; y, ademas, un severo proceso de
destruccion de puestos de trabajo, que dura ya cinco afos, y que ha llevado la tasa de
desempleo a superar el 25 % de la poblacién activa.

También el mercado de trabajo vividé un cierto espejismo en aquellos afos. EI enorme
crecimiento en el sector de la construccion estuvo, sin duda, en el origen de los grandes
flujos de inmigracion y este intenso crecimiento demografico favorecié el dinamismo del
consumo Y, con ello, el aumento de la actividad y del empleo en todos los sectores, lo
que retrasé las reformas que deberian haber permitido un ajuste mas equilibrado entre
salarios y empleo.

La superacion de la crisis requiere profundizar las reformas a nivel europeo y a nivel
nacional

Pero hay que decir también que la magnitud de los desequilibrios acumulados por la
economia espafola no ha sido solo consecuencia de la insuficiente adaptacion a las
condiciones y restricciones de la pertenencia al area euro. Tienen que ver, asimismo, con
el deficiente funcionamiento de los mecanismos de disciplina con que contaba la UEM y
de las fragilidades que arrastraban el disefo institucional y el régimen de gobernanza de la
misma. De aqui que la crisis espafola esté estrechamente imbricada con la propia crisis
del euro y que su superacion dependa también de la capacidad europea para dar
respuesta a los problemas institucionales de la Unién Monetaria.

Independientemente del importante papel que han de desempeniar las soluciones que se
estan arbitrando en la Uniéon Europea para controlar mejor los déficits publicos, la
superacion de las tendencias recesivas que vive la economia espanola desde 2008
requiere corregir algunos rasgos estructurales que obstaculizan su capacidad de
adaptacion. Asi, la caida del empleo, mucho mas intensa en Espafia que la que se ha
dado con la crisis en los demas paises de la zona euro, tiene una buena parte de su
explicacién en la insuficiente adaptacion de las condiciones laborales. De hecho, los
salarios y los precios siguieron creciendo como si no se hubiese producido un cambio
ciclico de gran envergadura. La reforma del mercado de trabajo ha venido a afrontar las
graves distorsiones que en este terreno se venian arrastrando desde hace décadas. Sus
efectos sobre la moderacion salarial ya han empezado a percibirse y, aunque la mejora en
la creacion de empleo tarde algo mas, no dudo en que terminara por hacerlo, si se
aprovechan y completan las posibilidades abiertas por la reforma.

El rapido y profundo deterioro de las finanzas publicas que se produjo a partir de 2008,
que sdélo ha empezado a corregirse con seriedad en 2012, ha exigido, inevitablemente,
aplicar medidas de austeridad y reforma muy duras e impopulares que, a pesar de su
impacto inicialmente restrictivo, son imprescindibles para restaurar la confianza en la
sostenibilidad de nuestras finanzas publicas y normalizar nuestro acceso a la financiacion
internacional, que son fundamentales para asegurar la salida de la recesion y el
restablecimiento de una nueva etapa de crecimiento dentro del area euro. Los esfuerzos
que se estan haciendo son muy grandes y comportan importantes sacrificios para amplios
colectivos sociales, pero terminaran dando su fruto y facilitando la absorcion del enorme
desempleo, que constituye nuestro problema mas grave.

Para superar el deterioro de su posicion de solvencia, consecuencia de la crisis
economica y del fin del crecimiento insostenible del sector de la construccion y de la
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actividad crediticia ligada a ese crecimiento, una parte del sector bancario ha requerido
de un profundo proceso de saneamiento, reestructuracidén y recapitalizacion. Este
proceso, en sus lineas fundamentales, esta ya muy avanzado, lo que esta teniendo
efectos positivos sobre la capacidad de nuestras entidades para captar recursos en el
exterior. Su culminacion sera una pieza fundamental en la recuperacion de la confianza, la
actividad y el empleo.

Aunqgue podemos afirmar que las tensiones vividas por la economia espanola en el ultimo
afo y medio han empezado a disminuir, al hilo de una mayor confianza tanto en la
capacidad de reforma del area del euro, como en el esfuerzo de ajuste de nuestra politica
econdmica. El profundo cambio que se ha producido en el saldo de nuestros
intercambios de bienes y servicios, que nos va a llevar a cerrar este afo, 2013, con un
importante superavit de balanza de pagos, es el mejor exponente de ese ajuste que la
economia espafola esta realizando y de las ganancias de competitividad que se estan
materializando.

Para terminar: ustedes me preguntan -y dada la composicion de esta audiencia, no me
extrafaria- cual es mi prondstico, creo que me entenderian bien si les respondo que es
todavia reservado. Pero era bastante peor hace unos meses. Creo que este enfermo tiene
cura pero, claro, debe seguir tomando sus medicinas y debe cuidarse.

Muchas gracias, otra vez, a la Academia y a su presidente por su invitacion y a todos
ustedes por su atencion.




