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Los retos de la economia espafola en la crisis financiera internacional

Intervencion del Director General del Servicio de Estudios, José Luis Malo de Molina, en el ciclo de conferencias Los
retos econémicos para el futuro, organizado por la Fundacion Ramon Areces (Madrid).

Agradezco a la Fundacion Ramon Areces la invitacion para participar en este ciclo de confe-
rencias dedicado a los retos de la economia espafiola. Y a hacerlo con un tema de singular
trascendencia, como es el del comportamiento de la economia en medio de la grave crisis
financiera mundial que estamos viviendo. En la conferencia inaugural de este ciclo, impartida
por el propio profesor Rojo, tuvimos ocasion de constatar la magnitud y la profundidad de la
crisis, asi como la complejidad y la envergadura de los desafios que plantea a la economia
mundial, y a todas sus areas. Estamos ante una espiral contractiva sin precedentes que afec-
ta a todos de manera simultanea. Una perturbacion de tal calibre ha de suponer un reto de
primera magnitud para el futuro de la economia espanola. Y ese es el tema de la conferencia
de hoy: los retos de la economia espafiola en la crisis financiera internacional.

Todos los datos econdmicos disponibles confirman que la economia espafola se esta aden-
trando, en el contexto recesivo mundial, en una recesion pronunciada. Hoy mismo, el INE ha
publicado el avance del PIB del cuarto trimestre, que implica una tasa de crecimiento intertri-
mestral del —1% en el cuarto trimestre de 2008. Con ello se cumple el requisito técnico que
establece la definicion de recesidn como aquella en la que se registran dos trimestres conse-
cutivos con tasa de variacion negativa, y, ademas, se pone de manifiesto la intensificacion de
la fase contractiva iniciada en el verano del ano pasado.

Los escasos datos disponibles sobre el funcionamiento de la economia en el presente ejerci-
cio indican una continuidad de las mismas tendencias. El paro registrado y las afiliaciones a la
Seguridad Social muestran que el deterioro del mercado de trabajo se sigue acentuando.

La primera idea que queria trasmitirles, punto de arranque de esta conferencia y sobre la que
articular el contenido de la misma, es que la actual recesion espafiola es el resultado de dos
procesos que desafortunadamente han coincidido en el tiempo. La crisis tiene un origen dual.
Por un lado, tiene un origen interno, que se deriva de la inevitable correccion de los desequili-
brios que se habian acumulado durante la larga fase expansiva que ha vivido la economia
espanola desde mediados de la década de los noventa como consecuencia de los enormes
beneficios que han reportado el esfuerzo de convergencia y la entrada en el euro, de la que se
han cumplido 10 anos.

La correccion de los desequilibrios se habia venido demorando debido al clima expansivo finan-
ciero mundial de los Ultimos afios, pero finalmente se habia iniciado en 2006 y en la primera
mitad de 2007, antes del inicio de la actual crisis financiera. Y el ajuste habia empezado siguien-
do un patron inicialmente gradual, que podia haber sido en principio compatible con un aterri-
zaje suave y una correccion moderada si hubiese contado con el apoyo de un marco de esta-
bilidad financiera internacional y de un dinamismo externo suficiente. En ese marco, la economia
espanola podria haber contado con una demanda externa neta robusta, que sirviese para com-
pensar la inevitable contencidn de la demanda interna, y con la continuidad de los cuantiosos
flujos de financiacion externa que se necesitaban, incluso en un escenario de ajuste.

Dichas hipdtesis, sin embargo, se evaporaron repentinamente con el surgimiento y posterior
agravamiento de la crisis financiera internacional, que se ha convertido en un segundo factor
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EL DILATADO PERIODO DE DINAMISMO DE LA DEMANDA NACIONAL GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

originador o causal de la actual fase recesiva. La crisis financiera internacional afade elemen-
tos contractivos globales poderosos que se superponen a los del propio ajuste interno y que
obligan a la economia espafola a enfrentarse al mismo en condiciones extraordinariamente
adversas. Desde entonces, los procesos originados por el ajuste interno v la crisis internacio-
nal se realimentan entre si, ahadiendo severidad y complejidad a la situacion. La crisis interna-
cional tiene un efecto dominante muy contundente que ha arrastrado a todas las economias
avanzadas, independientemente de sus propios condicionantes internos, como prueba el caso
de Alemania, un pais al que la crisis golpea en plena expansion tras haber corregido algunos de
sus principales desequilibrios internos y que, como el resto, ha entrado igualmente en re-
cesion. En nuestro caso, el caracter dominante de la crisis internacional no debe ocultar que
los efectos de la misma se superponen a un ajuste, ya de por si complicado y costoso.

Es imprescindible tener en cuenta la presencia de ambos factores para alcanzar un diagnds-
tico acertado e identificar adecuadamente los retos. Desde este punto de partida, no voy a
centrar la conferencia en una descripcion habitual de la coyuntura, de la que los interesados
pueden consultar el Ultimo informe trimestral de coyuntura del Banco, sino en la profundiza-
cion en algunos de los rasgos mas sobresalientes del diagndstico y en algunos de los retos
mas relevantes a los que se enfrenta la economia espafola en esta dificil situacion.

Como puede apreciarse en el grafico 1, durante 14 anos la demanda interna ha mantenido un
dinamismo considerablemente superior al crecimiento del producto y a la generacion de rentas.
También puede verse que la expansion del gasto en Espafia ha superado ampliamente al
crecimiento del mismo en el conjunto de la zona del euro. En Espafna se ha gastado sistema-
ticamente por encima de lo que se podia financiar con los recursos propios. Y esa es una si-
tuacion que en economia no se puede mantener indefinidamente. O bien la generacion de
rentas futuras responde a las expectativas en las que se han basado las decisiones de gasto,
cerrandose la brecha con mas crecimiento, o bien el gasto no es sostenible, mas pronto o
mas tarde, se hace inevitable un ajuste del mismo a la baja.

Me interesa destacar que algunos de los factores que han estado detras del posterior estallido
de la crisis financiera internacional han contribuido al prolongado exceso de gasto en Espana.
En concreto, la crisis esta relacionada con el mantenimiento de un clima internacional de ex-
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LA EXCESIVA EXPANSION
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EL AUMENTO DEL ENDEUDAMIENTO GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

traordinaria expansion financiera, asentado en el espejismo de lo que se dio en llamar «la gran
moderacion» y que suponia la existencia de unas condiciones que permitian crecer rapido sin
inflacion, como si los ciclos hubieran desaparecido, lo que aparentemente justificaba el segui-
miento de politicas macroeconémicas marcadamente expansivas. Y ello a la vez que una
actitud de relajada tolerancia, basada en una ingenua confianza en la capacidad autorregula-
toria de los mercados, frente a una acelerada innovacion financiera, propagaba una enorme
laxitud en la evaluacion de los riesgos. Dichas condiciones internacionales contribuyeron al
sostenimiento de un patrén de gasto excesivo en Espana.

Algo parecido cabe decir del efecto sobre la economia espanola de la politica monetaria comun
del area del euro. Esta politica ha estado condicionada por las dificultades estructurales para
crecer a ritmos elevados en la mayorfa de los paises centrales de la zona, por lo que ha tenido un
caracter predominantemente expansivo, que en el caso espafol se ha traducido en una holgura
manifiesta de las condiciones monetarias y financieras que ha favorecido el impetu del gasto.

Ahora bien, cuando existe exceso de gasto es porque la oferta no ha sido capaz de responder
con la suficiente flexibilidad al tirdn de la demanda, a pesar de los resortes que suministraban el
crecimiento de la poblacién y el aumento de la proporcion de la poblacién dispuesta a trabajar
como consecuencia de la intensa inmigracion y la acelerada participacion de la mujer en el mer-
cado de trabajo. La insuficiente capacidad de respuesta de la oferta esta relacionada con ele-
mentos de ineficiencia que persisten en la economia a pesar de las transformaciones realizadas
y con la baja productividad de la misma. Un tema complejo sobre el que volveré mas adelante.

Los bajos tipos de interés prevalecientes y su rapida transmision a los costes financieros como
consecuencia del predominio de los préstamos a tipos de interés variable y de la abundante
disponibilidad de crédito, en un clima global de expansion financiera, permitieron a las empresas
y familias recurrir masivamente al endeudamiento para financiar unas decisiones de gasto alen-
tadas por las condiciones de estabilidad macroecondmica y por el aumento de las expectativas de
crecimiento dentro de la zona del euro, asi como por el menor drenaje de recursos que supuso
la reduccion del déficit publico. Como puede apreciarse en el grafico 2, el nivel de endeudamiento
de las familias en proporcion de su renta disponible y el de las empresas en proporcion a su exce-
dente bruto de explotacion practicamente se han triplicado en menos de diez afios, colocandose
Espafia entre los paises con mayores niveles de endeudamiento de su sector privado. Aunque
mas importantes que el nivel, siempre dificil de evaluar, son la rapidez y la intensidad del proceso.
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INSUFICIENTE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD GRAFICO 3
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FUENTES: AMECO y Banco de Espafia.

Una parte muy importante del aumento del endeudamiento se encontraba justificado por la
mayor solidez de los fundamentos de la economia espanola y por las nuevas oportunidades
que de ello se derivaban. Sin embargo, como suele ocurrir en economia, el movimiento se
aceleré demasiado y fue mas alla de lo que las variables fundamentales pueden explicar.
Diversas estimaciones realizadas en el Banco de Espafa muestran que, solo en caso de que
se produjera una rapida convergencia con los paises mas avanzados del area del euro,
se podria encontrar justificacion a las decisiones de endeudamiento adoptadas. Y las expec-
tativas de alcanzar en pocos afnos los niveles de renta per capita de los paises europeos mas
avanzados carecian del apoyo necesario en el grado de eficiencia y productividad de la eco-
nomia.

El grafico 3 muestra el pobre comportamiento tanto de la productividad observada como de
la productividad total de los factores en comparacion con el area del euro y con Estados Uni-
dos. El tratamiento de este tema en profundidad requeriria una conferencia especifica dedica-
da al mismo. Son muchos los factores y diversas las explicaciones. En todo caso, este pobre
comportamiento refleja que el crecimiento de la economia espafiola se ha basado mas en la
expansion del volumen de la actividad econdmica y de las cantidades producidas, a partir de
la abundancia de mano de obra poco cualificada y en un marco de bajos costes financieros,
que en los avances en la calidad y en la eficiencia: un rasgo que ha agudizado las implicacio-
nes del exceso de demanda y de endeudamiento, y que comporta un factor de fragilidad
frente a episodios de tension y dificultad y constituye un gran reto para mantener el dinamismo
en el futuro.

Como puede observarse en el grafico 4, los costes laborales unitarios, que resultan de dividir
los salarios por la productividad, han crecido sistematicamente por encima de la media del
area del euro y, en mayor medida, por encima de los paises mas competitivos, como Alemania.
Ademas, el incremento de margenes empresariales se ha visto impulsado por el fuerte dina-
mismo de la demanda y por la insuficiente flexibilidad de algunos mercados de bienes y, sobre
todo, de servicios. Ambos factores, los costes laborales unitarios y el aumento de margenes,
sostuvieron diferenciales de inflacion persistentes con el area del euro que han ido incubando
problemas de competitividad y acentuando la creciente filtracion del gasto interno hacia el
exterior, incrementando el déficit de la cuenta corriente.
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LOS EXCESOS DE GASTO

Y ENDEUDAMIENTO FUERON
ESPECIALMENTE MARCADOS
EN EL SECTOR INMOBILIARIO

PERSISTENTES DIFERENCIALES DE PRECIOS Y COSTES GRAFICO 4
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Utilizando las ponderaciones del comercio exterior de Espana.

Esta pauta de comportamiento en la formacion de salarios y en la fijacion de margenes re-
vela una insuficiente adaptacion de los agentes a los requerimientos de la participacion en
la UEM, en la que, al compartir la nueva moneda y no poder devaluar, los ajustes de precios
relativos solo son posibles mediante la contencion directa de costes y margenes. Un caso
particularmente manifiesto ha sido la activacion de las clausulas de salvaguarda frente a la
inflacién, que ha provocado subidas salariales en 2008 del 5% de media, cuando la inflacion
ha terminado en el 1,4% y el empleo esta cayendo con fuerza (un 3% en el cuarto trimestre).
Espafa, Bélgica y Chipre son los uUnicos paises del darea que mantienen estas clausulas,
cuya existencia revela una cierta desconfianza respecto a la capacidad del pais para vivir
con las tasas de inflacion que se consideran compatibles con la estabilidad de precios del
area.

En Espafa se daban condiciones adecuadas para una intensa expansion de la demanda de
viviendas en una cuadruple vertiente: dinamismo poblacional, condiciones financieras, ex-
pectativas de renta y ventajas de localizaciéon para la demanda de no residentes. Sin embar-
go, las tendencias a la sobrerreaccion son particularmente fuertes en este tipo de inversion,
como consecuencia del largo periodo de maduracion de la produccion de viviendas, por lo
que se generaron fuertes desajustes en términos de sobrevaloracion de la vivienda y sobre-
produccion de las mismas. El grafico 5 es suficientemente ilustrativo de las fuertes subidas
de precios experimentadas durante el boom reciente y de la relativa suavidad y resistencia
con que se ha venido produciendo la correccion, al menos hasta ahora. Los datos son tam-
bién muy contundentes en cuanto a la importancia del exceso de produccion de viviendas
durante este ciclo.

El sector inmobiliario es el mayor exponente de los desequilibrios acumulados durante la
prolongada expansion. No hay que perder de vista que todos los desequilibrios estaban
estrechamente relacionados entre si y que fueron socavando poco a poco las bases de
la expansion y creando las condiciones para un proceso de ajuste que era no solo inevi-
table, sino necesario, y que de hecho ya habia empezado antes de que en el verano de
2007 se desataran las turbulencias que habian de desembocar en la grave crisis econo-
mica y financiera internacional en la que estamos inmersos.
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LOS EXCESOS DEL BOOM INMOBILIARIO GRAFICO 5
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FUENTE: Ministerio de Vivienda.

La magnitud de la perturbacion global vino a sobreponerse a la dinamica del ajuste interno vy,
a la vez, a magnificar el alcance del mismo. Como es bien conocido, el sistema financiero
espanol se encontraba suficientemente protegido frente a las malas practicas que habian in-
cubado y desencadenado la crisis financiera, como se ha puesto de manifiesto en la inexis-
tencia de productos toxicos y en la capacidad de resistencia que han mostrado las entidades
espanolas, lo que ha marcado una notable diferencia con lo ocurrido en la mayor parte de los
paises industrializados, en los que se han registrado numerosas quiebras bancarias y volumi-
nosas operaciones de rescate. La situacion del sistema financiero espanol marca una diferen-
cia 'y suministra un factor de resistencia.

Sin embargo, los efectos de la crisis financiera no se limitan al grado de exposicion directa a
productos o practicas contaminadas, sino que han alcanzado un caracter global y sistémico
en una doble dimensién que esta afectando profundamente a la crisis espariola.

Por un lado, en el terreno financiero el mundo ha pasado de una situacién de expansion audaz
—y en algunos casos imprudente— de los balances de las instituciones financieras y de mul-
tiplicacion de los flujos de financiacion, a una paralizacion practicamente total de los merca-
dos de financiacion mayoristas y a un proceso generalizado de reduccion de la ratio de apa-
lancamiento de las entidades, mediante la contencion o contraccion de sus balances, hasta
el punto de que parece que se ha invertido la pauta de la competencia. De competir para alcan-
zar el liderazgo en el aumento de tamano, se ha pasado a competir por alcanzar lo antes
posible los menores niveles de apalancamiento.

Este drastico cambio de escenario ha multiplicado las pérdidas de las instituciones que mas
habian arriesgado y ha amplificado los efectos generalizados de desvalorizacion de activos
financieros, aumentando los riesgos de solvencia de numerosas instituciones. La crisis de los
mercados financieros internacionales se ha convertido en una crisis crediticia global, que se
esta trasladando a la disponibilidad de financiacién para las empresas y las familias.

Las actuaciones enérgicas y excepcionales de las autoridades mundiales han logrado sosla-
yar el peligro de colapso generalizado por pérdida de confianza de los depositantes en el
sistema financiero en su conjunto, particularmente gracias a la extension de las garantias de
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los depdsitos y al anuncio de su predisposicion de rescatar a las instituciones en dificultades.
Sin embargo, las masivas inyecciones de liquidez, las garantias publicas a las emisiones de
deuda, las aportaciones de capital publico o las adquisiciones de activos dafados de los
bancos no han sido suficientes todavia para detener la tendencia al ajuste de los balances y
restaurar la normalidad en los flujos de financiacion, que sigue siendo escasa y onerosa, y en
algunos paises constituye un factor de contraccion adicional de la economia. Las tensiones
contractivas del crédito se mantienen e incluso siguen aumentando en casi todos los paises.

Por otra parte, en el terreno real la magnitud de la crisis esta teniendo un impacto profundo y
generalizado, que se ha traducido en el desencadenamiento de una recesion global de propor-
ciones desconocidas que habrifa arrastrado a la economia espafola en cualquier circunstan-
cia. Segun las ultimas previsiones del FMI, todas las economias avanzadas se encuentran o
se encaminan hacia una recesion de gran dimension. En la mayoria de los casos, la mayor
recesion después de la Segunda Guerra Mundial. La Comisidon Europea espera para el area
del euro una contraccion del orden de dos puntos porcentuales del PIB, que afectaria de
forma similar a todas las grandes economias de la zona.

Ambas dimensiones tienen importantes repercusiones sobre una economia que se encontra-
ba en proceso de ajuste. En primer lugar, le priva del soporte externo con el que en circuns-
tancias normales podria haber contado para compensar parcialmente el necesario recorte del
gasto interno. En segundo lugar, agrava el impacto sobre la confianza de los agentes (véase
grafico 6) y precipita la contraccion del gasto mas alla de lo requerido por el ajuste interno. En
tercer lugar, acentua la urgencia de los agentes por reducir su nivel de endeudamiento ante el
cambio drastico de expectativas, el aumento de la percepcion del riesgo y las adversas con-
diciones financieras existentes. Y en cuarto lugar, sin animo de exhaustividad, el acceso a la
financiacidn externa de la que dependen la disponibilidad interna de crédito y el ritmo de creci-
miento, incluso en un periodo de ajuste, se ve severamente limitado y encarecido.

Como puede apreciarse en el grafico 7, el crédito es una variable fuertemente prociclica. Du-
rante las expansiones crece por encima del producto nominal y en las recesiones lo hace por
debajo. Después de crecer muy rapidamente durante mucho tiempo, en 2006 inicié una clara
fase de desaceleracion, en consonancia con el cambio de fase ciclica. En las fases bajistas
del ciclo el crédito tiende a crecer por debajo del producto nominal. Eso es lo que paso en las
recesiones de principios de los ochenta y de principios de los noventa.

En esta ocasion ese cambio estéa teniendo lugar en el marco de una crisis crediticia global sin
precedentes, por lo que se esta viendo acentuada por el fuerte encarecimiento de la financia-
cion, por la drastica inhibicion de la demanda de financiacion generada por el deterioro de la
confianza y de las expectativas, y por una actitud mas restrictiva de las entidades financieras
en consonancia con la mayor aversion al riesgo, el deterioro de la solvencia percibida de los
prestatarios, por la escasez de recursos agravada por la elevada independencia de los mer-
cados mayoristas y por la necesidad de fortalecer su posicion financiera reduciendo el grado
de apalancamiento.

El ajuste del crédito se esta viendo agravado por las condiciones excepcionales generadas
por la crisis y puede estar convirtiéndose en un factor contractivo adicional.

LLas medidas que se han tomado para paliar los efectos de la crisis financiera internacional han lo-
grado, al igual que en otros paises, soslayar los riesgos evidentes de colapso del sistema que
aparecieron al principio del otofio de 2008. La creacién del Fondo de Adquisicion de Activos Finan-
cieros (FAAF) y la concesion de garantias a las emisiones estan ayudando a paliar los efectos res-
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LAS CONDICIONES CREADAS
POR LA CRISIS INTERNACIONAL
Y SUS CONSECUENCIAS SOBRE
LA CONFIANZA Y EL CREDITO
HAN AGUDIZADO LA SEVERIDAD
DEL AJUSTE INTERNO

FUERTE RETROCESO DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 6
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FUENTE: Comisién Europea.

trictivos de la crisis sobre la financiacion de las entidades. Los niveles de capitalizacion siguen su-
ministrando un margen propio de resistencia. Sin embargo, resulta muy dificil evitar que las tensiones
financieras extremas que se viven a nivel internacional, en forma de tendencia generalizada a la re-
duccion de los riesgos, anadan elementos de restriccion en la disponibilidad de crédito para las
empresas Y las familias, lo que puede obstaculizar adicionalmente su disposicion al gasto.

El efecto mas inmediato de la crisis internacional ha sido la intensificacion de la correccion del
sector inmobiliario al producirse una drastica inhibicion de la demanda de viviendas. Un feno-
meno que, debido al retraso en el ciclo de la produccién de las mismas, ha coincidido con el
momento en el que se habia alcanzado el maximo histdrico en el nimero de viviendas finalizadas.
En 2008, el numero de viviendas finalizadas volvia a batir records histéricos, con un aumento
del 3% sobre el afio anterior, a la vez que la iniciacion de viviendas caia mas de un 60%. El
exceso de oferta acumulado cortd la escalada de los precios de la vivienda, de manera que
estos empezaron a descender tras haberse incrementado fuertemente en los anos anteriores.
Pero, sobre todo, se produjo una rapida reduccion de la ejecucion de obras, que dio lugar a
un recorte muy intenso del empleo. El empleo en el sector de la construccion se redujo en un
20% en el cuarto trimestre de 2008 y el numero de parados procedentes del mismo aumento
en mas del 150%. En conjunto, el ajuste del empleo esta siendo mas intenso que en otras
economias y que en fases recesivas anteriores (véase grafico 8). Este comportamiento dife-
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Los retos mas importantes
a los que se enfrenta
la economia

EL DESAFIO PROPIO MAS
IMPORTANTE ES PRESERVAR LA
SOLIDEZ DEL SISTEMA
FINANCIERO PARA FACILITAR LOS
FLUJOS DE FINANCIACION

Y ASEGURAR UNA BUENA
POSICION PARA CUANDO SE
PRODUZCA LA SALIDA DE LA
CRISIS ECONOMICA Y
FINANCIERA INTERNACIONAL

REVERSION DEL CICLO CREDITICIO GRAFICO 7
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

rencial revela la persistencia de rigideces en el mercado de trabajo que estan actuando como
un factor de propagacion de las tendencias contractivas, cuyo impacto sobre el consumo se
esta viendo amplificado por el alto nivel de endeudamiento de las familias. Todos los compo-
nentes de la demanda nacional se ven afectados por el impacto de la recesion global y por la
realizacion del ajuste interno en condiciones particularmente adversas.

Los principales determinantes de la coyuntura descrita apuntan hacia una prolongacion de las
tendencias contractivas, en un marco en el que resulta muy dificil pronosticar la intensidad y
la duracion de la fase recesiva en la que ha entrado la economia. Cabe esperar que el descen-
so de los tipos de interés y su rapida transmision a todos los agentes, dado el predominio de
las deudas a tipo de interés variable, y el descenso del precio del petrdleo y de la tasa de in-
flacion, que por primera vez se ha puesto por debajo de la media de la zona del euro, actuen
como factor de alivio y faciliten los resortes de salida. En todo caso, a los efectos del conteni-
do de esta conferencia, mas que adentrarse en un ejercicio de prevision a corto plazo, resulta
mas fructifero esbozar los retos mas relevantes a los que se enfrenta la economia para salir
cuanto antes, y en las mejores condiciones posibles, de la recesion.

La crisis financiera internacional es un importante determinante externo sobre el que no tene-
mos margen de influencia significativo. La situacion mundial es muy compleja por la realimen-
tacion entre la crisis financiera y la recesion global, y la digestion de un episodio de estas ca-
racteristicas, como recordd el profesor Rojo en la conferencia inaugural de este ciclo, es
prolongada en el tiempo, segun las experiencias que se han vivido. No sabemos su duracion
ni el alcance de sus efectos sobre la economia espanola. Pero, dentro de esta incertidumbre,
existe un desafio propio, que consiste en preservar la solidez de su sistema financiero. A este
le alcanzd la crisis financiera en una posicion relativa ventajosa, que ha suministrado importan-
tes elementos de resistencia. Sin embargo, ello no debe llevar a perder de vista que las con-
diciones financieras adversas y el deterioro macroeconémico global tienden a ir erosionando
las bases de solidez y estabilidad. A pesar de la buena situacion de partida, el sistema finan-
ciero no es inmune a desarrollos tan peligrosos como los que estan teniendo lugar.

El arsenal de medidas que se ha activado en nuestro pais es similar al de todos los paises
avanzados y se esta utilizando de acuerdo con las caracteristicas especificas de la situacion
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EL SEGUNDO DESAFIO CONSISTE
EN EL USO DE LAS POLITICAS DE
DEMANDA DENTRO DE LOS
MARGENES DISPONIBLES

EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO GRAFICO 8
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

de nuestro sistema financiero. Son acciones excepcionales, en consonancia con la gravedad de
la situacion, que tienden a aliviar la tension de las entidades financieras y a crear condiciones
mas propicias para los flujos de crédito.

Resulta fundamental que la estabilidad del sistema financiero no se convierta en una rémora
cuando empiece a despejarse la crisis internacional y se den las bases para el inicio de la re-
cuperacion de la economia. La preservacion de la fortaleza del sistema financiero es una
prioridad no solo desde el punto de vista de la estabilidad financiera, sino también desde el
punto de vista de la salida de la recesion y de la creacién de las bases adecuadas para la re-
cuperacion. La forma en que se resuelva este desafio resultara determinante para que la
economia pueda contar con la financiacion adecuada. La solidez patrimonial de las entidades
financieras y la prudencia en la evaluacion y asuncion de riesgos son condiciones indispensa-
bles para el adecuado restablecimiento de los flujos de crédito. Si el sistema financiero
se debilitara severamente, como ha ocurrido en otros paises, la financiacion de la economia se
harfa aun mas dificil y el crecimiento se resentiria en mayor medida.

La grave situacion de deterioro de la confianza y la realimentacion de las tendencias contrac-
tivas del gasto justifican la adopcion de politicas expansivas de demanda, en la linea adoptada
por la cumbre del G 20 de Washington y del Eurogrupo de Paris. Esa es la orientacion adop-
tada por la politica monetaria en la zona del euro, que, de acuerdo con la disminucion de los
riesgos de inflacion, ha recortado sus tipos de interés en 225 puntos basicos (pb) desde el
pasado otofio y ha adoptado los procedimientos operativos para suministrar toda la liquidez
demandada. Cabe esperar que esta politica actie de manera estimulante sobre la economia,
sobre todo conforme se vayan normalizando las funciones intermediadoras del sistema credi-
ticio y se vaya restaurando el mecanismo de transmision de la politica monetaria. EIl EURIBOR a
un afno ya ha descendido mas de 300 pb, y ello se ira transmitiendo no solo al coste financie-
ro de las nuevas operaciones de préstamo que se puedan realizar, sino también a la mayor
parte de la carga financiera que soportan las empresas y las familias debido al predominio de
los préstamos y las hipotecas a tipos de interés variable. Aunque no sera posible retornar a las
condiciones de holgura en la financiacion que habian prevalecido con anterioridad a la crisis,
el descenso de los tipos de interés efectivamente pagados por empresas y familias suminis-
trard un importante factor de alivio.
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EL TERCER DESAFIO ESTA
RELACIONADO

CON LA NECESIDAD

DE SOSLAYAR EL PELIGRO DE
QUE LOS DESAJUSTES

DE COMPETITIVIDAD DESPLACEN
EL AJUSTE DE LA ECONOMIA
HACIA UNA MAYOR SEVERIDAD
EN LA CONTRACCION DE LA
ACTIVIDAD Y DEL EMPLEO

EN CUARTO LUGAR,
ESTRECHAMENTE RELACIONADO
CON LO ANTERIOR, RESULTA
URGENTE ACTUAR PARA
CONTENER LA INTENSIDAD

DEL AJUSTE DEL EMPLEO

La politica fiscal tiene también un papel importante que desempefar para compensar la
debilidad del gasto privado, mediante medidas expansivas bien seleccionadas para frenar los
canales de propagacion de la recesion y proteger a los sectores mas afectados. También
deben ser disefadas como impulsos transitorios, de manera que sean compatibles con el
mantenimiento de una perspectiva de estabilidad presupuestaria a medio plazo, pues, si no
es asi, se corre el peligro de que los efectos negativos sobre los tipos de interés a largo pla-
z0, la confianza de los agentes o las expectativas de subidas futuras de impuestos esterili-
cen sus impulsos expansivos. El margen de maniobra de cada pais es muy diferente como
consecuencia de su punto de partida y de las caracteristicas de sus ingresos y gastos pu-
blicos. Espafa partia de una situacion de superavit en 2007, pero el cambio de la coyuntura
y las medidas adoptadas para combatir la recesion han dado lugar a un déficit superior al
3% en 2008. Un cambio muy rapido, que puede llevar a doblar esa cifra en 2009 y que refle-
ja, entre otras cosas, la alta sensibilidad de los ingresos publicos a la evolucion del sector
inmobiliario y al ciclo econdmico y la importancia que el aumento del desempleo y las pres-
taciones asociadas al mismo estan teniendo en el comportamiento de la economia espanola. El
margen de actuacion es, por lo tanto, muy limitado y cualquier medida que se pueda adoptar
debe tener presente el peligro que representaria llegar a una situacion en la que, por el rapi-
do deterioro de las finanzas publicas, se tuviesen que adoptar medidas de consolidacion
presupuestaria con efectos contractivos cuando la economia todavia se encuentre en situa-
cion de debilidad.

Cuando no existe la posibilidad de recurrir a la modificacion del tipo de cambio, la absorcién
del deterioro de la competitividad debe hacerse, bien mediante ganancias de productividad
genuinas basadas en la mejora de la eficiencia, bien mediante mejora en los costes relativos.

La mejora en los precios relativos requiere que los agentes adapten sus habitos y pautas de
comportamiento a las pautas requeridas para una participacion exitosa en la UEM. Algo que
no ha ocurrido plenamente. El descenso reciente de la inflacion, que por primera vez esta por
debajo del area del euro, brinda una oportunidad para enderezar la trayectoria. Mantener el
crecimiento de los costes por debajo del de nuestros competidores del area del euro forma
parte del ajuste necesario y permitira generar ganancias de competitividad en las que asentar
la recuperacion.

Este es uno de los rasgos diferenciales negativos de lo que esta ocurriendo en la economia
espafiola y que puede llevar la tasa de paro a niveles muy elevados, que complicarian la
salida de la crisis. Existen algunas caracteristicas de nuestro mercado de trabajo que no
generan problemas cuando la economia se desenvuelve en expansion, pero que intensifican
la destruccion de empleo en las fases recesivas, actuando como factores poderosos de
amplificacion de las tendencias contractivas. Los sistemas vigentes de contratacion y nego-
ciacion colectiva todavia adolecen de rigideces que obstaculizan la adecuada respuesta en
forma de flexibilidad salarial y que tienden a desplazar la mayor parte del ajuste a través del
empleo. En este marco, siguen siendo necesarias reformas que mejoren la relacion entre
flexibilidad y seguridad, que en la actualidad es insatisfactoria, ya que los mecanismos de
proteccion del empleo para algunos colectivos generan fuertes pérdidas de puestos de tra-
bajo en el conjunto de la economia y reducen los incentivos a la contratacion. La accion en
este terreno es particularmente apremiante en situaciones como la actual, en la que la mo-
vilidad sectorial y la flexibilidad salarial pueden contribuir a aliviar la magnitud y la duracion
del episodio recesivo. Para parar la sangria del empleo y detener su efecto amplificador de
la recesion, estaria incluso justificado recurrir a medidas excepcionales de caracter transito-
rio que maximicen los incentivos al mantenimiento de las plantillas y a la contratacion de
trabajadores.
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EL QUINTO RETO CONSISTE

EN PROMOVER UN RELEVO EN
LAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
EN LAS QUE ASENTAR EL
DINAMISMO DE LA ECONOMIA

Las medidas de tratamiento de la crisis han de ser consistentes con la reasignacion de recur-
s0s entre sectores que el ajuste de la economia requiere. Otros sectores productivos han de
tomar el relevo al papel desempenado por el sector inmobiliario. Las condiciones de nuestra
economia aseguran un papel importante del sector a medio y largo plazo, para lo que contara
con el posible recurso de la mano de obra inmigrante, que podra actuar como una reserva de
crecimiento potencial. Pero, antes de poder pensar en la reactivacion del sector inmobiliario, se
requiere absorber el exceso de produccion acumulado y aceptar la reestructuracion de un
sector sobredimensionado. En el futuro, ademas, habra que evitar que los excesos puedan
llegar a ser tan voluminosos.

La reactivacion pasa, por tanto, por facilitar las condiciones de flexibilidad y de estimulo que
permitan emerger aquellas actividades en las que la economia tenga ventajas comparativas
por su dotacion de factores y su mayor eficiencia relativa.

Desde este punto de vista, las reformas estructurales y las medidas de estimulo de la produc-
tividad son los principales instrumentos que tienen las autoridades a su alcance para influir de
manera efectiva en el acortamiento de la fase recesiva y en el establecimiento de las condicio-
nes para una recuperacion en linea con el elevado potencial de la economia espariola a largo
plazo, evitando el peligro que supondria quedar atrapados en una etapa prolongada de creci-
miento débil y alto desempleo.

Y con esto concluyo. La grave crisis mundial ha afectado con fuerza a la economia espafola
cuando esta se adentraba en un complejo proceso de ajuste, dando lugar a una severa rece-
sion. La salida de la misma depende en gran medida de la evolucion internacional, mas alla de
nuestra influencia, pero también depende, cuando la situacion externa se normalice, de la
capacidad que la economia espafiola haya tenido para afrontar los grandes desafios que se
han planteado y que he tratado de exponer en esta conferencia.

12.2.2009.
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