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Resumen

Tras el intento de recuperacion economica de 2010 y principios de 2011, la economia espafiola ha
vuelto a la recesion. La crisis de deuda soberana en Europa, la pérdida de confianza vy las elevadas
tensiones financieras situan a la economia espafola al borde de una severa restriccion crediticia
Yy amenazan con posponer el inicio de la recuperacion econdmica y reducir significativamente
su crecimiento potencial. Para evitar ese escenario Espana, necesita que la eurozona utilice los
mecanismos e instituciones existentes con la maxima efectividad vy flexibilidad para anclar cuanto
antes las expectativas de 10s agentes econdmicos sobre el futuro del euro y recuperar el atractivo
de los mercados de deuda vy la demanda de los inversores internacionales. Al mismo tiempo,
Espana debe llevar a cabo una estrategia creible y bien coordinada con las instituciones europeas,
con la que realizar una consolidacion fiscal, que sea a la vez rigurosa y gradual de todas sus
administraciones publicas, completar la reestructuracion bancaria y efectuar un amplio conjunto
de reformas estructurales, que faciliten la reasignacion de los factores productivos a las empresas
y sectores mas dinamicos, incentivar la inversion y la creacion de empleo, y generar expectativas
de una mayor crecimiento potencial.
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LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

1. Introduccion

A pesar de que todas las previsiones indican que la economia mun-
dial crecerd en 2012 a una tasa entre el 3,5 y el 4 por ciento, similar a la
de 2011, las incertidumbres han ido aumentando de manera significativa
durante los tltimos meses, sobre todo en el entorno internacional més re-
levante para la economia espafiola: Europa. En poco mds de medio afio se
ha producido una importante revisioén a la baja de las expectativas de cre-
cimiento de Europa, que se descuelga del crecimiento econémico del resto
del mundo. La economia mundial refleja una elevada heterogeneidad con
las economias emergentes mds importantes o EAGLES (véase Garcia Herre-
ro, Navia y Nigrinis, 2011) en un extremo, creciendo cerca del 6 por ciento,
y las economias europeas en el otro, con una previsién de ligera recesion
pero sometidas a una enorme incertidumbre sobre su futuro a corto, me-
dio y largo plazo. Entre medias de ambas areas geograficas, EE.UU. podria
crecer ligeramente por encima del 2 por ciento, continuando con su lenta
salida de la crisis.

Conviene empezar resaltando esta heterogeneidad porque con dema-
siada frecuencia desde Europa y desde Espafia se tiende a valorar la si-
tuaciéon de la economia mundial desde la 6ptica de unas economias que
se encuentran estancadas o en recesion. Nada maés lejos de la realidad, ya
que la mayor parte de la poblacién mundial va a experimentar un creci-
miento sdlido e intenso, que permitird seguir mejorando sus condiciones
de vida. En ese contexto de crecimiento, particularmente elevado en las
economias emergentes, Europa corre el riesgo de convertirse no sélo en un
foco recurrente de tensiones y preocupaciones para la economia mundial,
sino también de perder su relevancia econémica mds rapidamente de lo
que implican sus actuales tendencias demograficas a largo plazo.

Estas incertidumbres procedentes del exterior, que se manifiestan en
unas tensiones financieras en el conjunto de la UEM tan elevadas como
las experimentadas tras el colapso de Lehman Brothers, interaccionan con
otros cuatro factores especificos de la economia espafiola, que van a condi-
cionar sus perspectivas econémicas a corto, medio y largo plazo: las nece-
sidades de financiacién con el resto del mundo, el proceso de desapalanca-
miento de los sectores publico y privado, la reestructuracion y la recapita-
lizacién del sistema bancario y las reformas estructurales que se necesitan
llevar a cabo. La resolucién de la crisis de deuda en Europa y la disminu-
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cién de las tensiones financieras son una condicién necesaria para la recu-
peraciéon econdmica en Espafia, de la misma manera que lo son los ajustes
fiscales, la reestructuracion bancaria y las reformas estructurales con la que
aumentar el crecimiento potencial de la economia espafiola y reducir su ta-
sa de desempleo. Desde hace meses ambos frentes se retroalimentan entre
si, generando una relacién de causalidad bidireccional, que condiciona las
perspectivas de crecimiento de la economia espafiola. Por un lado, con las
actuales tensiones financieras en la eurozona resulta casi imposible que los
ajustes fiscales y reformas estructurales que se estdn realizando en Espafia
tengan efectos positivos sobre la recuperacién econémica. Por otro, en la
medida que Espafia es en, estos momentos, uno de los focos de atencién de
los mercados financieros internacionales, sin el éxito de sus politicas eco-
némicas dificilmente se podrd encontrar una salida a la crisis de deuda en
la UEM.

En este contexto, en el que las decisiones de politica econémica euro-
peas y nacionales resultan cruciales para determinar los escenarios de los
proximos trimestres, la prediccion econémica se hace particularmente com-
pleja y dependiente de los supuestos e hipotesis sobre cémo se concreten
cada uno de estos procesos en marcha. Y aunque el abanico de posibili-
dades y escenarios es enorme, de mantenerse las circunstancias actuales y
de no llevarse a cabo cambios sustanciales en la gestién de la crisis de la
eurozona, lo més probable es que la contraccién de la actividad econémi-
ca en Espafia contintie durante los préximos trimestres. Junto con medidas
europeas eficaces, la economia espafiola debe llevar a cabo politicas econé-
micas que permitan transitar cuanto antes a un equilibrio de elevado nivel
de actividad, en el que se produzca una interaccién positiva entre los de-
terminantes del crecimiento econémico.

En las secciones siguientes se analizan con detalle los determinantes
del crecimiento econémico en Espafia. En la segunda seccién se examina
el entorno internacional, dedicando especial atencién a la crisis del euro.
La tercera seccion evalta los ajustes y reformas en marcha en Espafia que
determinan sus perspectivas econdmicas a corto plazo y el crecimiento po-
tencial a medio y a largo plazo. La tltima seccién presenta las principales
conclusiones de este articulo.
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2. El entorno internacional y la crisis del euro

Como se ha sefialado en la introduccién, el entorno internacional vie-
ne caracterizado, fundamentalmente, por dos factores que se mueven en
direcciones opuestas: el elevado crecimiento mundial, principalmente en
las economias emergentes, y la crisis del euro en Europa. Aunque es cierto
que hay algunos otros factores que dan algo mas de color a este entorno
internacional (por ejemplo, la consolidacién fiscal en EE.UU. o el riesgo de
desaceleracién de algunas economias emergentes, particularmente China,
por citar dos de ellos), estos son los dominantes.

En el Grafico 1 se resumen las previsiones de crecimiento para 2012 y
2013 en las principales areas geograficas. Aunque el crecimiento mundial
es elevado, la heterogeneidad es manifiesta, particularmente si se compara
Europa con los EAGLES. Las economias avanzadas han sufrido una com-
binacién de crisis bancaria y crisis de deuda de los sectores ptiblicos y/o
privados, con efectos persistentes e intensos en el tiempo, como nos de-
muestra la historia econémica.? Pero el crecimiento de las economias desa-
rrolladas esta siendo también heterogéneo. Asi, Estados Unidos crece mas
y con mejores perspectivas que la UEM, a pesar de que sus desequilibrios,
en términos de endeudamiento publico, de los hogares o exterior, son ma-
yores.

Las razones que explican esta asimetria entre EE.UU. y Europa son
basicamente dos. En primer lugar, la percepcién de que la economia norte-
americana llevé a cabo la reestructuracion de su sistema financiero bastante
antes que Europa, estd realizando el desapalancamiento de los hogares mas
rapidamente, su politica monetaria es mds agresiva y flexible, y cuenta con
un funcionamiento de los mercados de factores y productos més eficiente.
En segundo lugar, la incapacidad de las instituciones europeas para llevar
a cabo politicas de ajuste coordinadas, que permitan gestionar rapida y efi-
cientemente la heterogeneidad existente entre los paises del norte y centro
de la UEM (en general, sin problemas de liquidez y sin grandes desequi-
librios), y los de la periferia (con serios problemas de liquidez e incluso
solvencia en los sectores que han acumulado mayores desequilibrios).

2 Los trabajos de Reinhart y Rogoff (2008 y 2009) se han convertido en clésicos de nuestro
tiempo para comprender los efectos de las crisis de deuda. En el caso concreto de la eco-
nomia espafiola, de la Dehesa (2009), Suarez (2010) o Estrada, Jimeno and Malo de Molina
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Griéfico 1: Crecimiento del PIB (% a/a). Fuente: BBVA Research, mayo 2012.

Esta division entre el centro y la periferia de la UEM se manifiesta
claramente en el Grafico 2. En el eje horizontal se representa la posicion
deudora o acreedora de cada Estado miembro frente al Eurosistema (TAR-
GET2), en porcentaje del PIB, y en el eje vertical los tipos de interés de la
deuda publica a 10 afios. Antes de que comenzara la crisis, la dispersién
era minima: las primas de riesgo eran casi inexistentes y las posiciones del
TARGET?2 eran practicamente nulas. Con el inicio de la crisis de la eurozo-
na empezaron a aparecer las primeras diferencias, que se circunscribian a
Grecia, Irlanda o Portugal. Sin embargo, desde el verano de 2011 la deriva
hacia tipos de interés mas elevados y posiciones deudoras con el Eurosis-
tema mas importantes empez6 a ser manifiesta en economias de mayor
tamafio, como Italia o Espafia, de manera que en la actualidad la eurozona
parece dividida en dos. Aunque no esté claro hasta qué punto esas primas
de riesgo reflejan un riesgo de ruptura del euro y/o la expectativa de res-
tructuracion de la deuda ptblica y/o privado, lo cierto es que las tensiones
financieras en los paises europeos se encuentran en niveles comparables a
los del colapso de Lehman Brothers a finales de 2008, tal y como se repre-
senta en el Gréfico 3.

(2010) ofrecen excelentes analisis de la crisis econémica iniciada en 2007.
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Griéfico 2: Tipos de interés (en %) y TARGET?2. Fuente: BCE, junio 2012.

Como muestra Doménech (2011), de mantenerse de forma prolonga-
da en el tiempo estos niveles de tensiones financieras, los efectos negativos
sobre la actividad econémica pueden ser particularmente importantes pa-
ra la UEM en su conjunto y devastadores para algunos paises en particular,
puesto que, como se muestra en el Gréfico 2, no todos los miembros de la
eurozona se ven afectados por igual por esas tensiones. De hecho, la reduc-
cién de las tensiones financieras es una condicion previa para que tengan
éxito los ajustes fiscales y las reformas estructurales que las economias pe-
riféricas estan llevado a cabo.

Para reducir de forma efectiva los niveles actuales de tensiones finan-
cieras se requiere un acuerdo politico entre los miembros de la UEM que
permita eliminar por completo las expectativas de riesgo de ruptura del
euro y anclar expectativas sobre los tipos de interés y las condiciones de
financiacién de los paises donde esas tensiones son mas elevadas. Si bien
los avances que se han producido tanto en las politicas nacionales como en
las dltimas cumbres europeas son necesarios, no han sido suficientes para
reducir las tensiones financieras y eliminar sus efectos negativos sobre la
confianza de los agentes econémicos y las variables reales. Desde finales
de 2011 se ha conseguido sacar adelante la reestructuraciéon de la deuda
griega, adelantar el funcionamiento del Mecanismo Europeo de Estabili-
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Grifico 3: Indice BBVA de estrés financiero. Fuente: BBVA Research.

dad (MEDE, que todavia estd pendiente de aprobacién en algunos paises,
como Alemania) y eliminar su estatus preferente, aprobar el Tratado de
Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza, inyectar masivamente liquidez a
tres afios por parte del BCE, realizar importantes reformas estructurales en
paises como Espafia, Italia o Portugal, aprobar una ayuda financiera del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) para recapitalizar y rees-
tructurar el sector bancario espafiol, avanzar hacia un supervisor bancario
europeo o reafirmar el compromiso del FEEF y del MEDE de estabilizar los
mercados de deuda soberana europea, utilizando al BCE como agente. Sin
embargo, la UEM necesita ir todavia més lejos en las soluciones a la crisis
actual. El proceso para hacer operativas muchas de las medidas propues-
tas llevard meses y no serd un camino sencillo, ya que el acuerdo entre los
paises europeos sobre el alcance de las medidas aprobadas no es undnime.
Sin 4nimo de ser exhaustivo, fundamentalmente hacen falta dos cambios
sustanciales para encauzar la solucién a la crisis europea.® En primer lugar,
un disefio a largo plazo de la UEM que implique una mayor integracion fis-
cal, bancaria, econémica y politica. Esa estrategia exigird ir cumpliendo con

3 Andrés y Doménech (2012a y 2012b), asi como algunas de las referencias que se incluyen
en esos dos trabajos, han analizado los cambios necesarios en el disefio de la UEM, los
objetivos a largo plazo y las condiciones que deberian asegurase a corto plazo.

_7-
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una serie de condiciones previas que aseguren que la UEM acabe teniendo
un Tesoro europeo que emita su correspondiente eurobono, un mecanismo
de mutualizacién parcial de la deuda soberana, una verdadera regulacién y
supervision europeas, un fondo de garantia de depoésitos europeo y un me-
canismo de resolucién de crisis bancarias en la eurozona. En definitiva, un
equilibrio a largo plazo en el que la UEM funcione como un drea monetaria
mds integrada y genuina. En segundo lugar, se requiere un funcionamiento
maés eficiente de las instituciones europeas que asegure la transicion hacia
ese estado estacionario con los menores costes posibles en términos de ac-
tividad econémica. Esto exigird, a corto plazo, que el MEDE disponga de
recursos ilimitados por parte del BCE a cambio de una cesion de soberania
nacional a las instituciones europeas en aquellos paises que requieran la
ayuda del MEDE.

Légicamente, entre una situacién extrema de ruptura del euro (con
una baja probabilidad, puesto que los paises y las instituciones de la UEM
han demostrado la voluntad de hacer lo necesario para evitar la desapari-
cién del euro) y otra en la que se adoptan de manera rdpida y eficaz todas
las soluciones necesarias para resolver la crisis de la deuda en Europa (tam-
bién con una baja probabilidad de ocurrencia), hay numerosos escenarios
en los que la salida sera lenta, dolorosa, accidentada y poco eficiente, que
son los que en estos momentos tienen mayor probabilidad de ocurrencia.
En estos escenarios, la recuperacion econémica en la UEM sera renqueante,
particularmente en los paises con mayores debilidades estructurales, des-
equilibrios macroeconémicos y necesidades de liquidez, como es el caso de
Espafia.

3. Las perspectivas de la economia espaiiola: ajustes y
reformas

Las perspectivas econdmicas para Espafia estdn simultdneamente de-
terminadas por la interaccion entre la crisis de deuda en Europa y los ajus-
tes y reformas que esté realizando la economia espafiola. Dadas las incer-
tidumbres existentes, los ejercicios de previsiéon econémica son més que
nunca dificiles y complejos, y se encuentran sujetos a una elevadisima in-
certidumbre.

¢En qué situacion se encuentra la economia espafiola como punto de

-8-
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Grafico 4: Crecimiento intertrimestral del PIB y previsiones del modelo MICA BBVA.
Fuente: BBVA Research.

partida a la hora de realizar este ejercicio de previsiones econémicas? Por
lo que respecta a la coyuntura econémica, los datos mds recientes apuntan
a que el PIB del segundo trimestre de 2012 disminuy6 unas 4 décimas res-
pecto al trimestre anterior. Por lo tanto, la contraccion de la actividad se
mantendria a niveles similares a los de los dos trimestres anteriores, tal y
como se muestra en el Gréfico 4, junto con las previsiones que proporciona
el modelo MICA BBVA (véase Camacho y Doménech, 2011).

En cuanto a los principales componentes de la demanda agregada,
los indicadores de consumo e inversién confirman que la demanda interna
contintia empeorando, afectada por el clima de incertidumbre, las expec-
tativas de ajuste fiscal y la persistencia de las tensiones financieras, espe-
cialmente en Europa. De hecho, la aceleracién del ritmo de destruccién de
empleo estd produciendo una nueva caida del gasto en consumo de los
hogares en el segundo trimestre, de acuerdo con los indicadores de consu-
mo mads recientes, después del estancamiento observado durante el primer
trimestre del afo. Por otro lado, la introduccion de incentivos fiscales no
ha sido suficiente para cambiar la tendencia de la demanda de vivienda,
mientras que la reduccién de la inversién publica contintia afectando ne-
gativamente a la construccion no residencial. Frente a la contribucién ne-
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gativa de la demanda interna, la demanda externa amortigua la caida del
PIB, con unas exportaciones que siguen creciendo, aunque de manera mas
moderada que en 2011, y unas importaciones que disminuyen, reflejando
la contraccion de la demanda interna.

La lectura optimista de la situacion actual en la que se encuentra la
economia espafiola a mediados de 2012 es que la recesién econémica no se
intensifica y se mantiene a niveles parecidos a los observados desde el oto-
fio de 2011. Una lectura menos conformista y més rigurosa es que, después
de la fuerte contraccion econémica de finales de 2008 y 2009, y del inten-
to de recuperacién que alcanz6 su maximo en la primera mitad de 2011, la
economia espafiola ha vuelto a entrar en una nueva recesién econémica, sin
que se hayan producido avances en el proceso de consolidacion fiscal desde
mediados de 2011. En el Gréfico 5 se observa el comportamiento asimétri-
co del saldo presupuestario de las AA.PP. (en porcentaje del PIB). Mientras
que el aumento del déficit se produjo muy rapidamente, 13,1 puntos por-
centuales en los ocho trimestres de 2008 y 2009 (a razén de 1,6 décimas por
trimestre), en los nueves trimestres siguientes solo disminuy¢ 2,7 puntos (a
razoén de 3 décimas por trimestre).

De acuerdo con los tltimos datos disponibles, en el primer trimestre

-10 -
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de 2012 el déficit acumulado anual se volvié a situar en el 8,5%, la misma
cifra que a finales de 2011. Ello obliga a que, incluso con el nuevo obje-
tivo de déficit del 6,3 % aprobado en julio por el ECOFIN, el esfuerzo de
consolidacién fiscal sea considerable: reducir 2,2 puntos de déficit en tres
trimestres, a razén de poco mas de 7 décimas por trimestre (mds del doble
que el ritmo de consolidacién entre 2010 y 2011, pero la mitad que el ritmo
de aumento del déficit en 2008 y 2009).

La evidencia que acaba de presentarse sugiere dos hipétesis. Primero,
que la desaceleracion y posterior contracciéon econémica observada en los
altimos trimestres parece obedecer, sobre todo, al aumento de las tensiones
en los mercados financieros. Segundo, que los ajustes fiscales anunciados
recientemente para la segunda mitad de 2012 y para 2013 y 2014 tendrdn
un efecto negativo significativo sobre el PIB, salvo que esas tensiones finan-
cieras disminuyan intensamente.

Como ya se ha comentado anteriormente, en el Grafico 2 se pone de
manifiesto que Espafia no es capaz de financiarse en los mercados interna-
cionales a tipos de interés razonables, lo que dispara el recurso al Eurosis-
tema. Como muestra el Gréfico 6, este problema se ha ido agravando desde
el verano del 2011, en lo que seria el equivalente a una situacién de sudden
stop en una economia emergente.

Durante afios la entrada de inversion extranjera directa (inversién en
capital fisico) y la entrada de capital financiero (neto de la inversién espa-
fola en el exterior) permitieron financiar sin problemas un déficit creciente
de la balanza por cuenta corriente. Incluso durante algunos afios la entra-
da de capitales fue tan elevada que Espafia financiaba al Eurosistema. Esta
situacion cambi¢ drasticamente a partir de la crisis financiera en agosto de
2007, lo que requirié de un mayor recurso a la apelacién del BCE. Con el
colapso de Lehman Brothers o los rescates de Grecia o Portugal se observa-
ron las primeras salidas netas de capitales de no residentes. Sin embargo,
la cuantia de esas salidas fue minima en relacién con la que se ha ido pro-
duciendo a partir de agosto de 2011, siguiendo una senda explosiva, hasta
alcanzar mds de un 30 % del PIB en junio de 2012.

(Por qué se ha producido esta situaciéon de desconfianza en la eco-
nomia espafiola por parte de los inversores internacionales que amenaza
incluso con la posible pérdida del grado de inversién de su deuda publica?
Bésicamente por cuatro razones. En primer lugar, tal y como se mostraba en

-11 -
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Graéfico 6: Balanza por cuenta corriente, variacion de la inversion extranjera directa, de la
posicion en el Eurosistema y del resto de flujos financieros, en porcentaje del PIB. Fuente:
Banco de Espaiia.

el Gréfico 5, porque el escaso ajuste fiscal realizado durante 2010 y 2011 ha
creado expectativas de que alcanzar los objetivos de déficit de 2012 y 2013
va a ser dificil, sobre todo en un contexto recesivo. Segundo, por las du-
das sobre el coste final de la reestructuracién del sistema bancario espafiol
después de varios intentos en los tltimos afios por consolidar el sistema.
En tercer lugar, por la constatacion de los mercados de que buena parte de
los bancos espafioles han utilizado la inyeccién de liquidez a tres afios del
BCE para comprar deuda ptblica espafiola, aumentando con ello la corre-
lacién entre el riesgo bancario y soberano, y creando una circularidad con
efectos negativos sobre la confianza de los mercados. Por tdltimo, la per-
cepcion de que tanto la UEM como Espafia carecen de un plan estratégico
a medio y largo plazo con el que anclar las expectativas de los inversores
internacionales sobre la solvencia de sus economias, la reduccién de sus
desequilibrios y la recuperacién de sendas de crecimiento sostenido a largo
plazo.

En estas circunstancias, la recuperacién econémica y el crecimiento
durante los préximos afios van a venir determinados por la capacidad de
la politica econémica en Espafia y en la UEM de recuperar la confianza de
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los mercados financieros internacionales y de rebajar las tensiones finan-
cieras. Para ello es necesario trabajar en cuatro frentes simultdneamente.
En primer lugar, como ya se ha analizado en la seccién anterior, la UEM
necesita disefiar una hoja de ruta que conduzca a una unién monetaria
y econdémica genuina y mds integrada, y poner en funcionamiento meca-
nismos eficientes que permitan normalizar los mercados financieros. Esta
normalizacién de las condiciones financieras es crucial para que el resto de
medidas de politica econémica tengan los efectos deseados, ya que en caso
contrario, estardn condenadas al fracaso y no conseguirdn sino generar un
circulo depresivo, tal y como hasta el momento se ha observado en paises
como Grecia o Portugal.

En segundo lugar, la economia espafiola necesita llevar a cabo una
consolidacién fiscal rigurosa y constante, que sea lo suficientemente rapi-
da como para que sea creible, pero también lo suficientemente gradual y
acompasada con el ciclo econémico como para evitar generar un circulo
vicioso entre ajuste fiscal y crecimiento. Como han propuesto Andrés y Do-
ménech (2012c), esta estrategia de consolidacién fiscal debe definirse en tér-
minos de un ajuste estructural plurianual, sostenido en el tiempo, que fije
objetivos de reduccion de déficit en términos estructurales y no nominales,
evitando asi una politica fiscal excesivamente prociclica. De hecho éste es
el espiritu del Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza, y de las
recomendaciones impuestas por el ECOFIN a la economia espafiola en ju-
lio de 2012. De acuerdo con estas recomendaciones, Espafia debera reducir
su déficit estructural en 2,7 pp en 2012, 2,5 pp en 2013 y 1,9 pp en 2014.
En total, un ajuste estructural del 7,1 pp del PIB, que permitiria a Espafia
alcanzar una situacién de equilibrio estructural a finales de 2014, seis afios
antes que el objetivo fijado para 2020 en el Tratado de Estabilidad o en la
Ley de Estabilidad Presupuestaria.

En tercer lugar, debe completarse la reestructuracion y recapitaliza-
cién del sistema bancario espafiol. La ayuda financiera recientemente apro-
bada por el Eurogrupo con esta finalidad supone un avance importante.
Primero, porque despeja las incertidumbres sobre como financiar las nece-
sidad de capital que se estimen con las valoraciones de la calidad de los
activos de las distintas entidades bancarias, realizadas por auditores inde-
pendientes. De hecho, con las estimaciones ya disponibles (por ejemplo,
FMI, 2012), el limite méximo de la ayuda financiera aprobada (€100mM)
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constituye un cortafuegos mds que suficiente como para financiar estas ne-
cesidades. Segundo, porque incrementa considerablemente la credibilidad
del proceso de reestructuracion bancaria al contar con el asesoramiento y
apoyo técnico de la Comisién Europea, el BCE y el FMI. No obstante, esta
ayuda financiera debe complementarse lo antes posible con otras medidas
adicionales, que el Consejo Europeo del 28 y 29 de junio de 2012 ha apro-
bado, como es la posibilidad de que el MEDE inyecte capital directamente
a los bancos que lo necesiten, tan pronto esté listo el supervisor europeo.

En cuarto y dltimo lugar, la recuperacién de la confianza de los merca-
dos financieros internacionales y la reduccién de las tensiones financieras
va a depender de un plan de reformas estructurales que sea lo suficiente-
mente ambicioso como para redistribuir factores productivos (particular-
mente empleo) a las empresas y sectores mas dindmicos, eliminando las
barreras internas al crecimiento con un entorno regulatorio y administra-
tivo mds favorable. En este sentido, la reforma del mercado de trabajo re-
cientemente aprobada ha supuesto un cambio sustantivo, bien orientado
e integral de las relaciones laborales. Pero la verdadera reforma no acaba
sino que comienza con su aprobacién, puesto que ahora es necesario que se
aplique de la manera mads intensa y eficiente posible, permitiendo pasar del
ajuste al crecimiento. A corto plazo, la reforma debe evitar la destruccion de
empleo, minimizando los efectos de la contraccion de la actividad en 2012,
mediante el ajuste de la jornada de trabajo y una mayor flexibilidad sala-
rial y organizativa. Durante los tiltimos afios hemos oido hasta la saciedad
que ninguna reforma laboral creara empleo si no hay crecimiento. Esta afir-
macién es poco afortunada porque ninguna reforma laboral persigue crear
empleo sin crecimiento y mediante un empleo menos productivo. Al con-
trario, lo que pretende la reforma es precisamente estimular el crecimiento
donde es escaso y aprovecharlo alli donde prospera.

Por un lado, tal y como se ha discutido en la seccién anterior, el creci-
miento mundial es elevado, principalmente en las economias emergentes.
Aprovechar este crecimiento mundial es algo que ya han venido hacien-
do muchas empresas espafiolas (desde su minimo ciclico, las exportaciones
han crecido nada menos que un 30 %) pero que se puede mejorar atn mas.

Por otro, existen posibilidades de crecimiento también dentro de Es-
pafia, que debe ser estimuladas con reformas que incentiven a las empresas
espafiolas y extranjeras a crecer, invertir y crear empleo, dando facilidades
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a través de un entorno regulatorio mas favorable. Por ejemplo, bastaria con
que las empresas espafolas fueran capaces de arrebatar, con bienes y servi-
cios méas competitivos, un 10 por ciento de la cuota de la demanda nacional
que ahora se satisface con importaciones, para que el déficit de la balan-
za por cuenta corriente desapareciera por completo y el PIB aumentara en
algo mds de un 3 por ciento.

La necesidad de abordar esas reformas estructurales no es nueva y
ha sido puesta de manifiesto de forma recurrente en los tltimos afios (véa-
se, por ejemplo, De la Fuente y Doménech, 2010, o Bosca et al. 2011). Esas
reformas fueron necesarias en la época de expansion, y son incluso més im-
portantes ahora. La razén es que el crecimiento en el periodo de expansion
(sobre todo entre 2004 y 2007, tal y como muestra el Gréfico 6), estuvo basa-
do en un aumento de la demanda agregada y el consiguiente deterioro de
la balanza por cuenta corriente. Que la demanda agregada se convirtiera en
el motor de crecimiento fue posible gracias a la expansion del crédito, muy
por encima del PIB, lo que dio lugar a un aumento excepcional del apalan-
camiento de la economia espafiola, como muestra el Gréfico 7. Como han
puesto de manifiesto Gavildn et al. (2010), detrds de este crecimiento de
la demanda agregada se encontraban unos tipos de interés reales negati-
vos cuyos efectos sobre la inversion residencial se vieron retroalimentados
por la inmigracién, que contribuy6 a hacer atin més intensa la burbuja in-
mobiliaria por el aumento de la demanda de vivienda de una poblacién
creciente.

A diferencia del periodo de expansiéon anterior a 2007, la economia
espafiola se enfrenta, a corto y medio plazo, al reto de crecer utilizando la
oferta como motor de crecimiento, en lugar de la demanda, en un contexto
de desapalancamiento (creditless growth). El problema es que los factores de
oferta interacttian entre si, de forma complementaria, lo que puede generar
multiples equilibrios en el crecimiento potencial de la economia espafiola
durante la préxima década.

En el Gréfico 8 se presenta una estimacién del crecimiento potencial
de la economia espafiola, en un escenario en el que no se llevan a cabo
reformas estructurales (1o policy change) capaces de generar externalidades
positivas en los factores de oferta que estdn detras del crecimiento econémi-
co. Este ejercicio asume que estos factores se comportan de forma inercial,
sobre la base de las tendencias observadas en el crecimiento de la pobla-
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Graéfico 7: Crecimiento del PIB (linea roja y escala izquierda) y variacién del Crédito/PIB
(Iinea azul y escala derecha). Fuente: INE y Banco de Espafia.

cién en edad de trabajar, la tasa de participacion, la tasa de empleo, las
horas trabajadas y el crecimiento de la productividad total de los factores,
y del necesario proceso de desapalancamiento, que dara lugar a una me-
nor relacién capital/output.* Bajo estas hipétesis, el crecimiento potencial
dificilmente superaria el 1,5% a finales de 2020, y el ajuste del mercado de
trabajo seria particularmente lento (dificilmente mas rapido que entre 1994
y 2007, cuando se tard6 14 afios en disminuir la tasa de paro en 14 puntos),
sin una mejora significativa de la tasa de desempleo estructural al final de
la década respecto a la existente al inicio de la misma. En estas condiciones,
la economia espafiola experimentaria una década perdida o incluso més.
Sin embargo, este escenario no es inexorable. En tltima instancia el
crecimiento es endégeno y con politicas econémicas y reformas estructu-
rales acertadas puede generarse un circulo virtuoso, en el que las expec-
tativas de crecimiento de los distintos factores productivos interaccionen
entre si, dando lugar a un mayor crecimiento potencial. El reto consiste en

4 El método de estimacién del crecimiento potencial se basa en la especificacién de una
funcién de produccién, que se descompone en los componentes estructurales que afectan a
diferentes factores productivos, tal y como describen Doménech, Estrada y Gonzalez-Calbet
(2008).
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Griéfico 8: Crecimiento potencial de la economia espafiola en un escenario de no-policy-
change.

adoptar las medidas apropiadas para pasar de un equilibrio de bajo a otro
de elevado nivel de actividad, en el que se produzca una interacciéon posi-
tiva entre los determinantes del crecimiento econémico. Por ejemplo, una
implementacion exitosa de la reforma del mercado de trabajo, que genere
expectativas de una rdpida disminucién de la tasa de desempleo, puede
crear incentivos a la inmigracién y, por lo tanto, a un mayor crecimiento de
la poblacién activa. De la misma manera, los incentivos a la prolongacion
de la vida laboral pueden dar lugar a un aumento de la tasa de participa-
cién en el mercado de trabajo en las cohortes de individuos de mayor edad
y de las tasas de empleo de la poblacién mds joven (a este respecto, véa-
se por ejemplo la evidencia que presentan Doménech y Garcia, 2012). Las
reformas estructurales en los mercados de bienes y servicios, la reduccién
de los costes administrativos, las mejoras en el sistema impositivo (Boscd,
Doménech y Ferri, 2009 y 2012) y las mejoras en el entorno regulatorio y en
las facilidades para emprender actividades econémicas facilitan la adop-
cién de nuevas tecnologias e innovaciones que se reflejan en un aumento
del crecimiento en la productividad total de los factores. A su vez, la rees-
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tructuracion y mejora de la eficiencia del sector financiero ha de permitir
que el necesario proceso de desapalancamiento de la economia espafiola
sea compatible con la disponibilidad de crédito con el que financiar nuevas
actividades productivas en empresas y sectores con niveles reducidos de
endeudamiento y mayores perspectivas de crecimiento.

En definitiva, en un escenario de reformas estructurales profundas
que se extiendan por el conjunto de la economia, los efectos externos po-
sitivos sobre los distintos determinantes del PIB pueden elevar sustancial-
mente el crecimiento potencial por encima del 1,5%, permitiendo que la
tasa de desempleo vuelva a los niveles anteriores al inicio de la crisis mas
rapidamente que en un escenario en el que no se lleven a cabo esas refor-

rnas.5

4. Conclusiones

Tras el intento de recuperacién econémica de 2010 y principios de
2011, la economia espafiola ha vuelto a la recesion. La crisis de deuda sobe-
rana en Europa, la pérdida de confianza y las elevadas tensiones financieras
(que dan lugar a una prima de riesgo que cuestiona la sostenibilidad de las
cuentas publicas y que impide que los ajustes fiscales y las reformas estruc-
turales tengan éxito), amenazan con posponer el inicio de la recuperacion
econdmica en Espafia durante bastantes trimestres, con la pérdida del gra-
do de inversién de su deuda ptblica y con una significativa reducciéon de su
crecimiento potencial en los préximos afios. A corto plazo, la salida neta de
capitales extranjeros y la reestructuracion bancaria, que ha de realizarse de
manera definitiva y cuanto antes para devolver la confianza en el sistema
financiero espafiol y eliminar las restricciones de oferta existentes en una
parte importante del sistema, sittian a la economia espafiola al borde de
una severa restricciéon crediticia. Una restriccién que puede tener efectos
negativos sobre la actividad econémica de los préximos trimestres, tanto

5 A este respecto, Andrés et al. (2011) simulan los efectos de reformas estructurales en
el mercado de trabajo, comprobando que la disminucién de la tasa de desempleo podria
producirse en casi la mitad de tiempo y a un nivel estructural menor que en un escenario
en el que no se realiza reforma alguna. BBVA Research (2012) ha estimado que la reforma
recientemente aprobada podria dar lugar a un aumento del empleo del 10 por ciento y del
PIB entre el 4 y 5% a largo plazo .
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en Espafia como en el conjunto de la UEM, a través del contagio financiero
con otras economias que se encuentran en una situacién similar (como es
el caso de Italia) y del comercio internacional con el resto de los paises de
la eurozona.

Para evitar ese escenario es necesario actuar simultdneamente en dos
frentes con la maxima determinacién, ambicién y eficacia. Por un lado, en
la UEM, disefiando una hoja de ruta hacia una genuina unién econémica y
monetaria. Esa hoja de ruta a largo plazo debe conducir a una mayor inte-
gracion financiera, fiscal, econémica y politica. A corto plazo, debe asegurar
que los mecanismos e instituciones existentes operan con la méxima efecti-
vidad y flexibilidad para reducir los niveles y la volatilidad de las primas
de riesgo. Es necesario anclar cuanto antes las expectativas de los agentes
econémicos sobre el futuro del euro, para recuperar el atractivo de los mer-
cados de deuda y la demanda de los inversores internacionales. Aunque en
las dltimas reuniones del Consejo Europeo y del Eurogrupo se ha puesto de
manifiesto la voluntad politica de sus lideres e instituciones de hacer lo ne-
cesario para asegurar la supervivencia del euro, los avances no han sido
suficientes para restaurar rapidamente el funcionamiento de los mercados
financieros y evitar una salida de la crisis excesivamente lenta y tortuosa.
Sin una normalizacién de los mercados financieros en todos los paises de
la eurozona, dificilmente tendrédn éxito los ajustes y reformas en marcha en
muchos de ellos.

Por otro lado, Espafia necesita llevar a cabo una estrategia integral,
creible, bien disefiada y coordinada con las instituciones europeas en to-
dos sus frentes. Esta coordinacion es tanto mds necesaria en la medida que
cada vez resulta mas dificil que Espafia pueda hacer frente a las tensiones
financieras actuales y al cierre de los mercados financieros internaciona-
les circunscribiendo la ayuda europea solo al proceso de recapitalizacién
de su sistema bancario. Esa estrategia a corto, medio y largo plazo debe
incluir una consolidacion fiscal, que sea a la vez rigurosa y gradual de to-
das sus administraciones ptblicas, completar la reestructuracién bancaria y
efectuar un amplio conjunto de reformas estructurales, con las que facilitar
la reasignacién de los factores productivos a las empresas y sectores mas
dindmicos, incentivar la inversién y creacién de empleo y generar expec-
tativas de una mayor crecimiento potencial. El reto consiste en adoptar las
medidas apropiadas para transitar cuanto antes a un equilibrio de elevado
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nivel de actividad, en el que se produzca una interaccién positiva entre los
determinantes del crecimiento econémico. Solo asi podra evitarse una dé-
cada perdida y se sentaran las bases para una reduccién més rapida de la
tasa de desempleo.
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