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ECONOMIA ESPANOLA:
TAREAS PENDIENTES

n su diagndstico sobre la econo-

mia espanola, a comienzos de

2012, sostenia el Circulo Civico de
Opinién (Documento n°® 3) que el proble-
ma mds urgente era alcanzar el ajuste
enfre gasto y renta. Era imprescindible
conseguir de una vez que el gasto de
cada ano no superase a la renta, para
dejar de necesitar financiacion adicional
del exterior, como ocurria desde 1999. Sélo
asi se transmitiria a los inversores interna-
cionales confianza para lograr la refinan-
ciacion, a tfipos de interés razonables, de
la enorme deuda acumulada. Sélo des-
pués de asegurar ese escenario de solven-
cia, volveria a ser capaz el sistema finan-
ciero espanol de ofrecer a las empresas el
crédito imprescindible para el crecimien-
to. Primero, el gjuste y a continuacion el
crecimiento; como nexo, el saneamiento
del sistema financiero.

l. ¢ CAMBIO DE TENDENCIA?
Avanzado el otono de 2012 hay indicios

ciertos, aungue todavia leves, de que se
estdn produciendo cambios positivos en el

panorama de la economia espaiola.
Algunos son llamativos. Asi, tras el verano
es visible la reduccion de la prima de ries-
go desde los mdximos de julio, la drdstica
caida de los seguros de impago de la
deuda o la facilidad con la que el Tesoro
espanol ha colocado emisiones en un
ambiente de aumento de la demanda
por inversores extranjeros. Otros no fan llo-
mativos son igualmente importantes,
como la ralentizacion en la caida del PIB o
el empleo privado.

Muchos achacan el nuevo clima al ini-
cio de una rectificacion en la politica
europed, por haber abierto la posibilidad
de que el Banco Cenftral Europeo compra-
se deuda en mercados secundarios y
haber creado el Mecanismo Europeo de
Estabilidad. La rectificacion es un elemen-
to valioso, pero no el decisivo, pues ni una
ni otfra actuacién ha pasado por el
momento del papel.

Lo importante, aunque menos vistoso,
es el esfuerzo callado y sostenido que
estdn realizando en Espana los agentes




econdmicos privados para reconducir
la situacidn. Esfuerzo que empieza a dar
sus frutos. Comenzdé en 2010, cuando el
sector privado generd el ahorro sufi-
ciente para dejar de necesitar financia-
cién del resto del mundo y hasta pudo
contribuir a financiar el déficit del sector
publico. Aungue sélo en parte, pues era
tan abultado que la economia espano-
la en conjunto, siguié necesitando aho-
rro exterior.

A'lo largo de 2012 el sector privado ha
redoblado su esfuerzo hasta enderezar,
por si sélo, la situacidn asomando a la
economia espanola al equilibrio exterior.
En el mes de junio de 2012, por primera
vez desde la entrada en el euro, Espana
ha tenido capacidad de financiacion
frente al resto del mundo, a pesar de
que las Administraciones publicas conti-
nuaban en déficit. En otfras palabras, el
sector privado ha sido capaz de obtener
el ahorro suficiente para compensar
fodo el desequilibrio de las cuentas
publicas.

No se trata del resultado anecddtico
de un mes, sino de la culminacién de
una tendencia observada desde finales
de 2011, que ha dado un importante
salto cualitativo a partir del segundo ftri-
mestre de 2012 (la necesidad de finan-
ciacion externa fue de sélo 962 millones
en ese periodo, frente a 6.374 el ano
anterior). Los datos del tercer trimestre
mejoran tal resulfado, pues en julio vy
agosto se alcanzd el superdvit en la
balanza por cuenta corriente, ofro
hecho inédito desde antes de la entrada
en el euro.

Todo esto no es casualidad, sino con-
secuencia de que la economia espano-
la tiene una solidez de fondo, y al fiempo
una flexibilidad, que estdn muy por enci-
ma de la imagen de precariedad trans-

mitida por las turbulencias financieras.
No se frata de infundir un artificioso opti-
mismo, pero si es hora de recobrar la
confianza en nuestras propias fuerzas,
para ser capaces de perseverar en la
direccién adecuada.

La clave Ultima de los nuevos datos
estd en una mejora continuada de la
productividad desde que comenzd la
crisis. Unida a la moderacién salarial de
los Ultimos tiempos, ha hecho posible
una reduccién significativa del coste
laboral unitario, es decir, una importante
ganancia de competitividad. Esa es la
base del aumento de las exportaciones
y la contencién de las importaciones,
con el resulfado de invertir el rumbo de
nuestra balanza de pagos. Espana estd
haciendo la dificil devaluacién interna,
con mds intensidad y rapidez que el pro-
medio de los paises del euro en dificulta-
des. Por ese motfivo ha mejorado su
cuota de exportaciones en el mercado
europeo.

Esto no significa que la situacién eco-
némica esté despejada o que el
momento carezca de riesgos. El esfuerzo
del ajuste ha dejado exhaustas a las
familias, cuyo ahorro disminuye sin que
pueda a cambio aumentar el consumo.
Con el consumo en minimos, cierto
exceso de capacidad y agjustes todavia
pendientes en la vivienda, la demanda
interna apenas estimula a la economia,
que depende casi en exclusiva de las
exportaciones. Y Europa, nuestro princi-
pal cliente, desaforftunadamente no
deja de sembrar incertidumbres.

Tampoco en el dmbito financiero la
mejoria es suficiente. El Tesoro de
Espana sigue pagando por su financio-
cién mads de lo que corresponde al ver-
dadero estado de su economia, como
ha reconocido, entre ofros, el Fondo




Monetario Internacional. Los bancos
apenas encuentran mds financiacion
que la ofrecida por el Banco Central
Europeo, lo que dificulta el ajuste de su
balance y la oferta de crédito a la eco-
nomia. Como consecuencia, las
empresas privadas tienen serias dificul-
tades para obtener una financiacion
imprescindible para confinuar con su
actividad, aunque sus condiciones
objefivas sean mejores que las de sus
competidores de otfros paises. Los cla-
morosos defectos de la organizacion
monetaria y financiera europea y la
desastrosa politica bancaria nacional
de los Ultimos anos, tienen mucho que
ver con estos problemas y es urgente
conftribuir a corregirlos.

En suma, los primeros pasos ya estdn
dados, aungue resta un largo vy dificil
camino por recorrer para que puedd
decirse con propiedad que la solucidn
de la crisis  estd encauzada.
Consideremos, pues, las tareas pen-
dientes.

Il. TAREAS PENDIENTES

Dos dimensiones tienen fales tareas.
Una es estrictamente espanola, porque
aun no estdn hechos todos los deberes
propios. Es necesario completar el ajuste
y despejar la situacion del sistema finan-
ciero para que el crecimiento sea posi-
ble. La ofra es la dimensidn europeaq,
gue no se puede desconocer y exige
impulsar desde Espana —en la medida
de nuestras fuerzas— una progresiva rec-
tificacion de la politica comunitaria.

Completar el ajuste para iniciar el
crecimiento

A partir de junio de 2012 puede consi-
derarse que la economia espanola ha
alcanzado el minimo ajuste necesario

para entrar en una nueva fase de la cri-
sis. Ahora es preciso sostenerlo y aun
ampliarlo. Pero a la hora de reclamar
esfuerzos adicionales conviene saber
que el gjuste ya realizado estd mal repar-
tido entre el sector privado de la econo-
mia vy las Administraciones publicas.
Todo él ha recaido en el sector privado,
mientras lo publico continUa inmerso en
un fuerte desequilibrio. De manera que a
las  Administraciones toca hacer el
esfuerzo pendiente.

Es imprescindible una reduccion sig-
nificativa del déficit publico para des-
ahogar la situacién financiera, puesto
que ese desequilibrio estd absorbiendo
todo el ahorro interno que somos capa-
ces de generar. Desviado hacia el sec-
tor publico no llega a financiar la eco-
nomia productiva a través de los ban-
cos y es dificil que el crecimiento se
recupere. Es urgente completar el ajus-
te reduciendo el déficit presupuestario
y culminar la reforma financiera, para
que unos bancos saneados restauren el
crédito.

Respecto de la primera cuestiéon, el
Circulo Civico de Opinién fue critico con
el Proyecto de Presupuestos para 2012
(Documento n° 5). Considerdbamos que
la via de las subidas de impuestos vy los
recortes lineales del gasto no era el
camino adecuado para la reduccion
significativa del déficit. También se
pedia liderazgo con el conjunto de las
Administraciones publicas y un compro-
miso plurianual y que marcase la senda
del equilibrio en un plazo creible. La
aprobacién en julio de un Plan presu-
puestario bianual 2013-14, junto con el
apoyo a la tesoreria de las
Comunidades Autbnomas y el compro-
miso de estabilidad alcanzado con
ellas, son pasos firmes en la direccion
adecuada.




El Proyecto de Presupuestos para
2013 se enmarca en esas rectificaciones
parciales y ése es un aspecto positivo.
Sin embargo, seguimos considerando
que la via del aumento de los impuestos,
en la que se insiste, no es la mejor solu-
cion y que falta acometer, con mds
decision y al tiempo finura, el recorte del
gasto.

Es necesario actuar sobre las grandes
partidas y abandonar los recortes linea-
les, insuficientes y obstdculo en muchos
casos del crecimiento presente y futuro.
La reduccion del tamano de las
Administraciones publicas, la racionaliza-
cion del Estado del bienestar y la dismi-
nucién de la capacidad excedentaria
en infraestructuras publicas, nos siguen
pareciendo imprescindibles.

Reducir el tamano de las
Administraciones publicas es acaso lo
mds urgente, porque tiene ventajas que
no sélo son econdmicas. Por una parte,
disminuird el coste soportado por los
demds agentes econdmicos y mejorard
la competitividad. Contiene también un
factor de ejemplaridad, necesario para
que los ciudadanos recuperen la con-
flanza perdida en las instituciones y los
politicos, si prescinden de pompa y ase-
sores. Es ademds una oportunidad para
racionalizar la distribuciéon de compe-
fencias entre Administraciones y poner
limites a su tendencia compulsiva a
expandirse, interfiriendo la buena mar-
cha de los agentes privados. Dada la
crisis del modelo fterritorial espanol,
deberia aprovecharse la ocasion para
solucionar simultdneamente lo econd-
mico y lo politico.

Una reforma del Estado del bienestar
€s necesaria para conseguir que sed sos-
tenible, adaptdndolo a la realidad de
una hacienda puUblica con menos recur-

s0s. Recuérdese que los ingresos publicos
no financieros aun no se han recupera-
do desde 2007 y en 2011 todavia eran un
15% inferiores en términos nominales, a
pesar de las subidas impositivas. El equili-
brio entre preservar la cohesion social y
recuperar el crecimiento no se puede
sostener indefinidomente a costa de
sacrificar el segundo, porque los recursos
necesarios para la cohesién provienen
del crecimiento.

Por Ultimo, para desandar el camino
de los excesos en la inversidon publica en
infraestructuras no basta con recortar al
minimo la inversién, como se estd
haciendo con algunas llamativas excep-
ciones. Es preciso plantearse la clausura
de aqguéllas que comporten unos gastos
de funcionamiento elevados y tengan
escasa ocupacion.

Por supuesto, todas estas acciones
deben ser cuidadosas a la hora de pre-
servar la equidad. Pero reducir el gasto
global en pensiones, desempleo, educa-
cidn o sanidad no implica necesaria-
mente un deterioro de la equidad si se
hace de forma apropiada; puede inclu-
so permitir también ganancias en efi-
ciencia.

El ajuste es importante, repitdmoslo,
pero el crecimiento necesita que el aho-
rmro conseguido se canalice hacia la
actividad productiva a través del siste-
ma bancario. Y eso no es fan inmediato
como debiera, porque la situaciéon del
sistema financiero espanol es delicada
tras una sucesidén de errores gruesos en
la politica seguida, que se remontan a
los anos de la expansion y se agravaron
en la crisis. La despreocupacion por la
sostenibilidad del creciente endeuda-
miento externo y la dejacion en las fun-
ciones de supervision, fueron el combus-
tible de la crisis. La errada obsesidon por




el tamano y la indecision para abordar
los problemas de solvencia bien conoci-
dos de ciertas entidades, han sido leta-
les después.

Sélo ahora, con enorme retraso, se
ha puesto el rumbo adecuado, al situar
en primer plano la solvencia y separar
entidades sanas y enfermas. Los errores
de la politica y algunos abusos casi han
acabado con el modelo de Cajas, que
tenia ciertos defectos, aunque también
notorias virtudes, aseguraba la compe-
tencia y era un factor de inclusion finan-
ciera. Los errores de politica financiera
estdn siendo un lastre desmesurado
para el retorno del crecimiento a la eco-
nomia espanola, pues castigan a las
empresas con una sequia crediticia inso-
portable.

La dimension europea

La crisis espanola tiene una dimen-
siobn europea innegable, tanto en su
planteamiento y desarrollo, como en su
posible solucidn. Sin la integracién en el
euro, el crecimiento de la fase expansi-
va hubiera sido menor, pero también
hubiese resultado imposible sostener
durante largos anos un déficit exterior
gigantesco, origen de nuestra deuda
actual. Sin la integracién en el euro, la
respuesta a la crisis habria sido mucho
mds rdpida y eficaz, con una devalua-
cién que hubiera surtido efecto inme-
diato. Pero también con una organiza-
cién monetaria europea menos defi-
ciente en su disefio o con una gestion
de la crisis mds apropiada, el mal para
Espana no habria llegado a ser tan
hondo.

El euro se disend pensando exclusi-
vamente en mantener una férrea esta-
bilidad cambiaria en el seno de la euro-
zona, no para constituir una verdadera
moneda comun. Hacer esto Ultimo

hubiera obligado a avanzar en la coo-
peracién politica y se prefirid un acuer-
do de minimos. Pero una simple zona de
estabilidad cambiaria no resiste el largo
plazo, como ha mostrado una y oftra
vez la historia. El euro ni siquiera ha resis-
fido la primera crisis a la que se ha
enfrentado y ha entrado en un periodo
de refundacién, lento y prolijo como
todo lo europeo, que estd pasando
factura a los paises mds afectados,
como Espana.

El defecto principal del diseno del
euro era que nadie tenia asignada la
responsabilidad de preservar la estabili-
dad financiera de la eurozona. Cuando
se produjo una situacién cercana al
pdnico financiero en el otofo de 2008,
fueron los gobiernos quienes tuvieron
que acudir a contenerlo, ofreciendo
garantias sobre los depdsitos o entrando
en el capital de algunas entidades. Ahi
comenzd una tfransferencia de riesgo de
los bancos a los gobiernos cuyo fundo-
mento eran las insuficiencias del Banco
Cenftral Europeo, quien no fiene entre sus
obligaciones formales la de prestamista
en Ultima instancia. Todavia en el otono
de 2012 se estd discutiendo cudndo y en
qué condiciones entrard en vigor el
espacio bancario europeo, para solucio-
nar esta carencia.

El otro problema de la organizaciéon
de la eurozona es que los gobiernos han
estado inermes ante un shock que
afecta a sus finanzas, al haber delega-
do la capacidad de emision sin que
hubiera un fondo de asistencia tempo-
ral. Esto no se ha corregido de un modo
definitivo hasta la creacién del
Mecanismo Europeo de Estabilidad en
octubre de 2012. Por ese motivo estd
demostrado que la pertenencia a la
eurozona penaliza la cotizacién de la
deuda de un pais, cuando se percibe




su debilidad, haciendo que la prima de
riesgo esté por encima de lo que mar-
can sus condiciones objetivas. Y, sin
embargo, hasta septiembre de 2012 no
se ha previsto un mecanismo de com-
pra de deuda en mercados secunda-
rios por parte del Banco Central
Europeo para tratar de ordenar y esta-
bilizar las primas de riesgo.

En otras palabras, el euro tenia caren-
cias notforias en su diseno inicial para
enfrentarse a una situacion de crisis y se
ha tardado cuatro anos en comenzar a
solucionarlas, desde el ofono de 2008 all
de 2012. Es mds, este remedio estd, por
el momento, tan sélo sobre el papel.
Porque la lentitud y opacidad de los pro-
cesos decisionales europeos estd parali-
zando cualquier actuacion. Y la falta de
un liderazgo que vaya mds alld de vetar
lo que algunos consideran excesos del
sur, en lugar de carencias de su propio
diseno, no augura un desbloqueo facil
de la situacién.

Espana delegd en Europa su capaci-
dad para hacer la politica monetaria y
de tipo de cambio, pero no puede des-
entenderse de la misma, porque le
afecta intensamente. De manera que
en economia la politica europea es
politica espanola, en el sentido mds
estricto.

En nuestra opinidn, Espana debe pro-
curar el avance hacia una verdadera
moneda comun, que tenga una disci-
plina férrea, pero también mecanismos
de compensacion mds flexibles y auto-
maticos que el denominado “rescate”.
En cuanto a éste, nos parece prudente
la actitud del Gobierno de no solicitarlo
por ahora, mientras no estén especifi-
cadas las condiciones y consiga obte-
ner financiacién en los mercados, como
ha ocurrido este ano.

Sin embargo, es una postura que no
se puede mantener indefinidamente,
pues el coste de pagar un precio eleva-
do por la financiacién, como el que
marca la prima de riesgo, no es sosteni-
ble en el medio plazo.

Por otro lado, la dificultad que fienen
bancos y empresas en el acceso al cré-
dito, por la competencia del Tesoro y el
cierre de los mercados intfernacionales,
estd ralentizando seriamente el creci-
miento.

Es urgente salir de esta situacion de
blogueo con la creacién de instrumen-
tos mds flexibles que los rescates hasta
ahora aplicados a paises pequenos,
para que sea posible recibir asistencia
financiera, condicionada pero menos
aparatosa.

Las ayudas especificas, al estilo de la
empleada para la reconversion finan-
ciera, y la compra de deuda en merca-
dos secundarios por el Banco Central
Europeo -si se pone en prdctica sin el
dramatismo de que por el momento
parece aureolada- son el tipo de
actuaciones mds convenientes para
tfodos, desde nuestro punto de vista.
Pero si el bloqueo continta, habrd que
replantearse la adopcién de decisiones
dificiles, porgque la economia espanola
necesita, para reemprender en serio el
crecimiento, una holgura financiera de
la que en estas condiciones carece.




La sociedad espanola se encuentra
en una encrucijada decisiva, porque
tiene ante si la ocasidon para iniciar el
camino de salida de la crisis. El Circulo
Civico de Opinidon insta al Gobierno a
liderar esta oportunidad propiciando
grandes acuerdos nacionales y anima a
los demds agentes a esforzarse al mdxi-
mo por dar cuerpo a estos primeros indi-
cios de un cambio de tendencia en la
economia espanola.

La salida de la crisis exige abordar
tareas propias tan dolorosas como inde-
legables, pero que resultardn mds senci-
llas si se logra amoldar el clima europeo
a pautas que hoy interesan a Espana,
entre ofros, y manana a todos.

Es seguro, ademds, que una mejoria
significativa de la economia serd un
bdlsamo para ofros problemas serios
que ahora padece Espana y urge
encauzar.




Luis Abril
Secretario General Técnico
de Presidencia. Telefonica

Miguel Aguilé
Ingeniero de Caminos

Fernando Becker
Catedrdtico de Economia Aplicada

Antonio-Miguel Bernal
Historiador

Victoria Camps
Catedrdtica de Filosofia Moral y Politica

Luis Caramés
Catedrdtico de Hacienda PUblica

Adela Cortina
Catedrdtica de Etica vy Filosofia Politica

Antonio Cortina
Director Adjunto del Servicio de Estudios
Banco Santander

Alvaro Delgado-Gal
Escritor

Luis Ferndndez-Galiano
Arquitecto

SOCIOS FUNDADORES

José Gasset
Director de Relaciones Infernacionales
Iberdrola

Jaume Giré
Director General Adjunto
CaixaBank

Josefina Gémez Mendoza
Catedrdtica de Geografia

Fernando Gonzdlez Urbaneja
Periodista

Rodolfo Gutiérrez
Catedrdtico de Sociologia

Emilio Lamo de Espinosa
Catedrdtico de Sociologia

Cayetano Lépez
Catedrdtico de Fisica Tedrica

Alfonso Maldonado
Catedrdtico de Ingenieria Geoldgica

Francisco Mangado
Arquitecto

Manuel Martin Rodriguez
Catedrdtico de Economia Politica

Santiago Muhoz Machado
Catedrdtico de Derecho Administrativo

Luis Oro
Catedrdtico de Quimica Inorgdnica

Gregorio Panadero
Director de Comunicaciéon y Marca
BBVA

Josep Piqué
Presidente del Circulo de Economia

Javier Rupérez
Embajador de Espana

José Manuel Sdnchez Ron
Catedrdtico de Historia de la Ciencia

José Maria Serrano Sanz
Catedrdtico de Economia Aplicada

José Ignacio Torreblanca
Profesor de Ciencia Politica

Fernando Vallespin
Catedrdtico de Ciencia Politica

José Ignacio Wert*
Socidlogo

*Sin participacion activa mientras
desempena sus actuales
responsabilidades como Ministro
de Educacion, Cultura y Deporte.

Antonio Merino
Director de Estudios y Andlisis del Entorno
Repsol YPF

Juan Pablo Fusi
Historiador

José Luis Garcia Delgado
Catedrdtico de Economia Aplicada

RAZON DE SER

1. Tras una exitosa transicién desde la dictadura a una democracia ya plenamente consolidada, y tras varias
décadas de no menos exitosos procesos de modernizaciéon econdmica, social y cultural, Espana aborda el
segundo decenio del nuevo siglo con un escenario incierto. Sin negar la existencia de dmbitos en los que se han efectuado
avances importantes, lo cierfto es que sobre nosotros pende todavia la salida a la  grave
crisis econémica, y se percibe un claro desgaste de la confianza en la clase politica y una crisis de gobernanza
que, segun muchos, estd provocando una puesta en cuestion del mismo modelo de Estado y favorece el
aumento de una cierta “fatiga civil". Espana, que habia tenido un gran proyecto nacional unificador, el de la
transicion, muestra dificultades para reencontrar una vision clara de su interés general por encima de los intereses
partidistas y de las practicas que se arraigan en otros particularismos.

No es sorprendente que, en este contexto, y pocos anos después de haber dado por definitivamente resueltos
los problemas que atenazaron a regeneracionistas o noventayochistas, broten aqui y alld proyectos de
“regeneracién” y que incluso se hable de la necesidad de una ‘“segunda transicién”: para unos, el modo de
superar la primera; para otros, el modo de hacerla finalmente efectiva. Ese impetu regenerador pone de
manifiesto, en todo caso, que Espana no ha perdido el pulso y que la sociedad civil se inquieta e incomoda
ante el presente, buscando alternativas que nos devuelvan a una senda que se corresponda con un mds activo papel inter-
nacional y sirvan para generar un nuevo proyecto nacional.

2. El Circulo Civico de Opinién es un producto mds de esa coyuntura de incertidumbre, en tanto que foro de la
sociedad civil, abierto, plural e independiente, alejado de los parfidos pero no neutro (y menos neutral).
Su objetivo es ofrecer un vehiculo para que grupos de expertos puedan identificar, analizar y discutir los
principales problemas y dilemas de la sociedad espafola, pero con la finalidad de que esos debates,
conclusiones y sugerencias puedan trasladarse a la opinidn publica.

Para conseguirlo, el Circulo generard propuestas y sugerencias concretas, que serdn sometidas al escrutinio de la
opinién publica a través de los medios de comunicacion, los cldsicos y los nuevos, pues pretende utilizar al mdaximo las posi-
bilidades abiertas por las nuevas tecnologias de la informacion, para que su voz pueda ser escuchada
y se proyecte hacia afuera. El Circulo parte del convencimiento de que no es bueno que los partidos
monopolicen el espacio de la politica; ésta debe estar abierta también a ofros actores; foros como el Circulo
pueden contribuir a ello.

3. El Circulo Civico de Opinidon toma la forma juridica mds simple, la de una asociacién, y pretende trabajar con
el minimo posible de financiacién y el minimo posible de burocracia. Fundado por un grupo de ciudadanos
preocupados por la marcha de la cosa publica, invita a todos los que puedan estar interesados a sumarse a su esfuerzo,
contribuyendo tanto con apoyo econdmico como -lo que es mds importante- con su inteligencia
y conocimiento.

CIiRCULO CiVICO DE OPINION

www .circulocivicodepinion.es
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