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De la Crisis Financiera a la Crisis de Deuda. Analisis Comparativo

Resumen

Este trabajo tiene como objetivo estudiar el problema de la deuda soberana.
Espafa ha visto como su deuda ha aumentado de forma alarmante desde el comienzo de
la crisis, alla por el afio 2007, llegando a rozar el 90% del PIB. Deuda y crisis se
retroalimentan: el déficit que genera la crisis se financia con mas deuda y ésta, a su vez,
supone un lastre que aumenta el periodo de recuperacion. En este analisis, haremos un
repaso de las cinco grandes crisis a lo largo de la historia con el fin de analizar medidas
para afrontar la actual crisis de deuda

Aun asi, el problema no solo se encuentra en los nimeros. Uno de los
principales factores que dificultan la recuperacion es la falta de confianza en nuestro
sistema financiero. Este problema suele ser uno de los mayores retos para la clase
politica, por ello en las proximas paginas se van a analizar las medidas y estrategias
politicas llevadas a cabo por parte de los gobiernos durante otras grandes crisis de la

historia mundial.

Palabras Clave: Deuda Soberna, Apalancamiento, Desapalancamiento, Déficit, Crisis

de Deuda, Prima de Riesgo.
Abstract

This work aims to study the problem of sovereign debt. Spain has seen its debt
has increased dramatically since the beginning of the crisis, back in 2007, reaching the
90% of GDP. Debt and crisis got feedback: the deficit generated by the crisis it is
financing with more debt and this, in turn, it is a burden that increases the recovery
period. In this analysis, we review the five major crises throughout history in order to

analyze measures to overcome the debt crisis

Even so, the problem is not only in the numbers. One of the major factors
hampering recovery is the lack of confidence in our financial system. This problem is
usually one of the biggest challenges for the political class, so in the following pages we
will analyze policy measures and strategies implemented by governments during the

five biggest crisis in world history.
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Introduccion

El sistema financiero es clave para el funcionamiento de una sociedad y de una
economia, y la confianza en él fundamental para que existan relaciones comerciales, y
se creen empresas, renta y riqueza. La economia no es una ciencia exacta, muchas de las
decisiones tomadas por las empresas y personas son apoyadas con la esperanza de que
salgan bien, a través de la confianza. En materia econdmica, la falta de esa confianza en
el mercado puede acelerar las recesiones y paralizar los mercados de crédito (George
Akerloff y Robert Shiller, 2009).

Espafia vividé durante afios una etapa de prosperidad econémica, un periodo
dénde no se llevé a cabo ningun plan de ajuste en los desequilibrios de su economia y
que la crisis financiera del 2008 dejo entrever. Las medidas tomadas por Espafia a partir
de entonces no han sido suficientes para paliar los estragos de una crisis que se ha visto

reflejada en los altos niveles de desempleo, deuda y déficit.

La Unién Europea tampoco ha sabido responder con rapidez. Las limitaciones
de la Eurozona y su politica fiscal son méas que evidentes. Esta falta de eficiencia para
estabilizar los mercados ha puesto de manifiesto la necesidad de reformar el pacto y

llevar a los paises europeos a un verdadero compromiso fiscal.

Las dudas sobre la situacion financiera Griega colocaron a paises europeos como
Irlanda, Portugal, Italia y Espafia en continuos debates sobre la vulnerabilidad del euro
frente a la crisis. Estas tensiones provocaron inestabilidades en los mercados que se
vieron representadas en las altas cifras de la prima de riesgo espafola, que en mas de
una ocasion, presagié una intervencion como las vividas durante el afio 2011 en Grecia,

Portugal e Irlanda.

Con estos antecedentes, el principal objetivo de este trabajo es analizar algunas
de las mas importantes crisis de deuda vividas a lo largo de la historia, haciendo énfasis
en las caracteristicas de los paises que soportaron la crisis, qué variables influyeron en
su recuperacion y comparandolas con la actual crisis financiera y de deuda soberna que

vive nuestra economia. Para ello el trabajo se estructura de la siguiente forma:
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Un primer capitulo que nos servira de marco tedrico donde explicaremos el
concepto de deuda y su comportamiento.

En el capitulo Il nos centraremos en dar un repaso sobre algunas de las crisis
de deuda méas importantes de la historia.

Durante el capitulo Il analizaremos las Cinco Grandes Crisis y nos
basaremos en los seis indicadores de McKensey (2012) para realizar nuestro
analisis comparativo con la crisis actual.

El capitulo IV estudiaremos las limitaciones de la Zona Euro que han
restringido las herramientas econémicas para combatir la crisis.

Y por ultimo, las conclusiones basadas en nuestro analisis anterior.
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Capitulo I: “Marco teérico”

1.1 Definiciones.

El Déficit Publico es la diferencia negativa entre los ingresos y gastos publicos
durante un periodo determinado de tiempo, que suele ser de un afio. Los gastos
publicos hacen referencia a todos los gastos del estado: personal, materiales,
servicios, inversiones, intereses de la deuda etc., mientras que los ingresos estan
compuestos en su mayoria por los impuestos.

El Déficit Primario es el déficit publico que tiene lugar sin incorporar las cargas
financieras del endeudamiento publico. Por lo tanto, el déficit primario de un
pais seria la diferencia entre los ingresos y gastos publicos sin contar los
intereses de deuda. Es una medida mas exacta que la anterior para calcular el
déficit de un pais, ya que revela los efectos de las medidas fiscales sobre la
deuda neta.

Deuda soberana es la deuda publica de un pais que mantiene frente a sus
acreedores en el mercado. Estos acreedores pueden ser paises, bancos, empresas,
etc. Es usado muchas veces como recurso para suplir la falta de dinero y captar
fondos con la premisa de devolverlo a un tasa y tiempo estipulados.

Apalancamiento es un ratio que mide la relacion entre los activos y el capital.

Activos
Capital

Coeficiente de apalancamiento:

Un alto grado de apalancamiento puede significar grandes pérdidas o ganancias.
Por ejemplo: Imaginemos dos bancos, ambos con balances diferentes y activos
por valor de 100 euros. Cada uno usarad diferentes formas de financiacion, el
Banco “A” financiara 20 euros con su propio capital y los otros 80 los pedira
prestados y el Banco “B” financiard 10 euros con su propio capital y 90 a traves

de un préstamo.

Activos Pasivos Capital Apalancamiento
Banco 1 100 80 20 5
Banco 2 100 90 10 10

El coeficiente de apalancamiento del Banco “A” es de 5 (100/20) y el
coeficiente de apalancamiento del Banco “B” es de 10 (100/10). Ahora
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imaginemos que el valor de los activos bajase de 100 a 80. El Banco “A” sigue
siendo solvente porque puede absorber la pérdida de 20 con su propio capital.
Sin embargo, el Banco “B” es insolvente. En definitiva, si cae el valor de los
activos, el banco puede volverse insolvente. Por otro lado, el
Desapalancamiento es lo contrario al Apalancamiento y consiste en reducir el
nivel de endeudamiento.

e La Prima de riesgo es la diferencia en puntos basicos (1% equivale a 100
puntos basicos) entre el tipo de interés que se paga por la deuda publica de un
pais y el tipo de interés de otro. Se tomara como referencia el pais con menos
interés de deuda (en el caso de Europa es Alemania).

1.2 Un comienzo protagonizado por la Crisis Financiera

La crisis financiera comenzo a mediados del afio 2007 con el estallido del
mercado de las hipotecas subprime, hipotecas con un nivel de riesgo de impago mayor
al resto, debido a un conjunto de desequilibrios:

- Sobrevalorizacion de activos inmobiliarios.
- Excesiva aceptacion de riesgos.

- Fallos en las mediciones.

Un pesimismo economico inundo la bolsa de Nueva York que se hacia eco de
las mediciones de los activos inmobiliarios realizadas por las famosas agencias de
rating. Los inversores dejaron de comprar bonos por miedo a pérdidas, el colapso fue
inminente. Como cita José Carlos Diez (2013), pagina 31: “Esta no es la primera crisis
de deuda de la historia, ni sera la dltima. Pero en esta ocasion lo novedoso es que por
vez primera la deuda esta en manos de pequefios inversores, que disponen de
informacion completa las veinticuatro horas al dia y de perfecta movilidad de capitales.
Y cuando a estos inversores algo no les gusta y temen por sus ahorros, entran en

internet y cambian su fondo de inversion, asi de simple”.

Los bancos estadounidenses vieron en 2008 como sus fuentes de financiacion
escaseaban, como pusieron de manifestd las quiebras de Lehman Brothers y Bear
Stearns. Ademads, la crisis financiera hizo que otras muchas entidades bancarias
obtuvieran pérdidas mayores a las previstas por lo que redujeron drasticamente la

concesion de créditos.
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La intensidad de la crisis afectd a casi todas las economias avanzadas y los
mercados emergentes a través del comercio, donde parte de los créditos subprime
fueron vendidos por los prestamistas, transfiriendo el riesgo. Como apuntaba José
Carlos Diez (2012), “la globalizacion vuelve a las economias mdas eficientes pero

también infinitamente mdas vulnerables al contagio”.

En Espafia el fenémeno de la crisis se produjo de una manera diferente. A finales
del 2006, el sector de la vivienda en Espafia empez06 a dar sefiales de agotamiento. A
pesar de esto, durante el 2007 se empezaron a construir 700.000 viviendas, superando el
namero de viviendas en construccion de los paises de la Eurozona. Un afio mas tarde,

los precios de la vivienda empezaron a desplomarse.

La Banca Espafiola se vio muy afectada desde el principio. En el afio 2006,
nuestros bancos habian captado 100.000 millones de euros en titulos y cédulas
hipotecarias, convirtiéndose en el segundo pais europeo emisor de estos activos tras
Alemania. Estos instrumentos constituyeron el principal canal de financiacion del pais,

siendo uno de los motivos por lo que resulté tan afectado.

Hasta el afio 2007, nuestros bancos emitian esas cédulas hipotecarias. A finales
de ese afio nuestros bancos vieron como su capacidad de emision de estos activos se
reducia significativamente. Cuando se cerré el grifo de crédito, la burbuja inmobiliaria

pinchd, entrando en una Gran Recesion.

1.3 Efectos de la Crisis Financiera en la economia real.
La crisis financiera afectdé a la economia real a través de tres canales

principalmente. Por una parte, la caida en el valor de los activos provocé la quiebra de

algunos bancos y los que sobreviven tienen que proceder al desapalancamiento. ;Como?

- Tienen que conseguir mas capital, pero esto es dificil porque con la crisis la
gente no tiene interés en invertir en un banco.

- Reducen el nimero de préstamos concedidos: no se conceden nuevos préstamos
y no se renuevan los que vencen.

- Venden otro tipo de activos liquidos al precio que sea, por lo que el valor de los

activos cae todavia mas.
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Por otra parte, la caida de la bolsa, que ya venia empujada por la caida de los
precios de la vivienda, reduce el valor de la riqueza de las familias, y por tanto, el

consumo.

Cualquier acontecimiento que afecte al valor de los activos y por tanto el capital
de los bancos, afecta a través de la demanda de inversion y, por tanto, al crecimiento del
PIB real.

Un shock relativamente pequefio en el valor de los activos se amplifica por el
elevado apalancamiento, produciendo pérdidas en el capital de los bancos. Esto eleva el
interés que tienen que pagar las empresas por los préstamos, por la caida de la inversion.

1.3 Relacion entre Crisis Financiera y Crisis de Deuda

Las crisis financieras y las crisis de deuda suelen estar muy relacionadas. Segun
Kenneth Rogoff (2011) en su informe “Nightmare on Kaiserstrasse”, una elevada
deuda, tanto publica como privada, suele ser la razén por la cual las recesiones tras las

crisis financieras son tan profundas.

Los gobiernos suelen ver en reiteradas ocasiones el endeudamiento como una
solucion para acabar con la crisis financiera. Una de las causas de esta relacion es que
las crisis financieras producen problemas de liquidez y pérdidas de activos. Un ejemplo
claro fue el endeudamiento de los paises europeos tras la crisis financiera de la Primera
Guerra Mundial, un momento historico clave donde Europa habia perdido gran cantidad

de activos tales como elementos de transporte, edificios, infraestructuras...

Después de una profunda crisis financiera, algunos paises terminan por
encontrarse en situaciones de deuda insostenible. Por supuesto, esto no quiere decir que
todos los paises tras una crisis financiera no puedan pagar su deuda (paises muy
integrados en los mercados financieros y en el comercio internacional son mas
propensos a pagar su deuda). Aln asi, la mejor solucion en estos casos podria ser
aumentar la inflacion porque de esta forma el valor de la deuda en términos reales

disminuye y es mas facil de devolver.

1.4 Crisis Financiera en el Modelo IS-LM.
La politica monetaria llevada a cabo por el BCE no ha conseguido acabar con la
crisis financiera en Espafia por el momento. Desde agosto del 2007, el BCE ha

inyectado liquidez al mercado financiero y comprado deuda. Se trata de una politica
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monetaria expansiva que podemos representar utilizando el gréfico del modelo 1S-LM.
Asi, en el Gréfico 1 podemos ver un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha,
pasando la economia del punto E al E’. Con esta politica intentaban que los bancos
“moviesen” dinero y sanearan sus balances. A partir de agosto del 2008, por miedo a

tendencias inflacionistas, el BCE pas6 al reparto de liquidez a un tipo fijo de interés.

Los bancos centrales de otros paises pasaron entonces a aplicar un fuerte
aumento de la oferta monetaria en circulacion (el denominado quantitative easing de la
Reserva Federal). Este aumento de la cantidad de dinero en circulacion trataba de evitar
la caida del consumo y la profundizacion de la recesion. Desgraciadamente, los bancos
usaron ese dinero para tapar sus propias deudas en vez de invertirlo e intentar sanear la

economia.

Gréfico 1 — Representacion de la politica monetaria expansiva en el modelo 1S-LM

LM, LM’
!

Tipo de interés

Y = Y Produccion
Fuente: Elaboracion Propia

Al desplazarse la LM a la derecha, deberia aumentar la produccién y disminuir
el tipo de interés. Pero la economia ha caido en la trampa de la liquidez, una situacion
en la que la demanda de dinero es totalmente elastica respecto al tipo de interés, los
incrementos en la oferta monetaria no consiguen reducir los tipos de interés que ya estan
a un nivel excesivamente bajo. Al no poder reducir los tipos de interés no se consigue
aumentar el consumo o la inversion y las restricciones crediticias de los bancos impiden

la recuperacion. Podemos representarlo en el Gréafico 2.
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Ademas si tenemos en cuenta que simultdneamente, en los mercados de bienes
ha habido una importante reduccion en el consumo y en la inversion (sobre todo en

viviendas). Esto habria desplazado la IS hacia la izquierda.

Grafica 2 — Trampa de la Liquidez

LM LM’

Tipo_de_interés

Y Produccion
Fuente: Elaboracion Propia

Al principio de la crisis se produce una gran caida del consumo y la inversion,
desplazando la IS a la izquierda hasta el E’. El gobierno reacciona aplicando una
politica fiscal expansiva que hace amortiguar la caida de la economia desplazando la IS
hasta el punto E”’. La LM se desplaza hasta la LM’, el tipo de interés cae hasta casi 0.
La politica tradicional no funciona.

1.5. La restriccion presupuestaria del sector publico. Variables que
influyen en el déficit presupuestario.
El déficit presupuestario existente en un afio t puede expresarse como™:

défl'Citt = rBt_l + Gt - Tt
B,_, es la deuda publica existente al final del afio t-1

rB,_, representa los intereses reales pagados por los bonos del estado en circulacion,

es decir, los intereses que hay que pagar por la deuda pendiente.

T, es la tasa de interés real.

! Ver Blanchard, Oliver. (2006). Macroeconomia, 52 Edicion. “La elevada Deuda”.
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G, es el gasto publico en bienes y servicios en el afio t
T, es igual a los impuestos menos las transferencias en el afo t
Esta ecuacidn tiene dos caracteristicas:

1. Expresamos los intereses en términos reales, no considerando los pagos de
intereses en términos nominales, sino en pagos de intereses reales, es decir, el
tipo de interés de la deuda existente es el tipo de interés real, definido como el
interés nominal menos la tasa de inflacion.

2. G no comprende el pago de intereses, sino el gasto publico en bienes y servicios.

Cuando un gobierno tiene que hacer frente a un déficit presupuestario, en ocasiones
puede pedir al banco central que lo financie. En este caso, lo que hace el gobierno
técnicamente es vender bonos al banco central. Otra opcién es vender bonos a

inversores privados.

Las medidas oficiales del déficit presupuestario se calculan sumando los intereses
nominales, iB y el gasto publico en bienes y servicios G, y restando los impuestos, una

vez descontadas las transferencias, T:
Medida oficial del déficit= iIB+G-T

Esta ecuacion es un indicador de la variacion de la deuda nominal. Si es
positiva, el sector publico esta gastando mas de lo que ingresa y, por tanto, debe emitir

deuda. Si es negativa, el estado amortiza parte de la deuda existente.

Podemos deducir, si B es la deuda y = es la tasa de inflacion que la medida
oficial del déficit sobreestima la medida correcta en una cuantia igual a zB. La medida

correcta del déficit ajustado para tener en cuenta la inflacion es, en realidad igual a:
iB+G-T-aB=(i-n)B+G-T=rB+G-T
La diferencia entre la medida oficial del déficit y la correcta es igual a zB. Por

tanto, cuanto mas altas sean la tasa de inflacion (z) o el nivel de deuda (B), mas

imprecisa es la medida oficial del déficit.
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La restriccion presupuestaria del sector publico establece simplemente que el
aumento experimentado por la deuda publica durante el afio t debe ser igual déficit

existente en el afo t:

Si el sector publico incurriera en déficit, la deuda publica se veria aumentada. Si
fuese al contrario, si el sector pablico tuviese un supervit, la deuda publica disminuye.

Sabiendo esto, podemos expresar la restriccion anterior como:

B,=(1+7r)B,_,+6G,—T,

1.6. Impuestos actuales frente a impuestos futuros
¢ Cémo afectaria una reduccién de los impuestos en el afio 0 a la evolucion de la

deuda y los futuros impuestos?

La devolucidn total en el afio 1. Supongamos que el gobierno decide devolver

toda la deuda en el afio 1. La restriccion presupuestaria en el afio 1 seria:
B, =(1+71)By+ (6, —Ty)

Si la deuda se devuelve todo en el afio 1, la deuda existente al final de ese afio es
igual a cero. B;= 0. Por tanto, si sustituimos B, por 1y B, por 0, la ecuacion anterior

seria:
T1—61=(1+1‘)1=1+1‘

Para devolver la deuda en el afio 1, el sector publico debe crear, pues, en el afio 1
un superavit primario igual a (1 + r). Puede crearlo de dos formas: reduciendo el gasto o

subiendo impuestos.

Para devolver la deuda después de t afios. Esto implica que el gobierno esperara t
afios para subir los impuestos y devolver su deuda. Supongamos que desde el afio 1
hasta el afio t, el déficit primario serd igual a 0. Al final del afio 1 la deuda existente

sera:
B,=1+7r)B,+0=1+r

En el afio 2, el déficit primario sigue siendo 0 por lo que la deuda existente al

final del afio sera:

14
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B,=(1+7r)B;+0=1+1r)A+71r)=1+71)?

Como podemos observar, mientras el gobierno mantenga el déficit primario
igual a 0, la deuda crecera al mismo ritmo que el tipo de interés. Por lo tanto la deuda
existente al final del afio t — 1 seré:

Bi.1=(1+r)t1
En el afio t, el gobierno decidird devolver la deuda. La restriccion presupuestaria sera:
B,=Q+r)(1+nr)t"1+ (G, - T,

La estabilizacion de la deuda significa mantener la deuda en un determinado
nivel, en este caso el nivel del afio 0, por lo que la deuda al final del afio 1 serd igual a

la deuda al final del afio 0, B; = By = 1.
T,\-G,=(14+r)—1=r

El legado de los deficit pasados es una deuda actual mayor. Para estabilizarse, el
gobierno debera experimentar un superavit primario igual a los intereses que hay que

pagar por la deuda existente

1.7. La evolucion del cociente Deuda/PIB
Para hallar una ecuacion que expresa la evolucion del cociente entre la deuda y

el PIB 0 tasa de endeudamiento dividimos los miembros de la ecuacién de la restriccion

presupuestaria del sector publico por la produccion real:

B B,y G -—-T
R R R L

Y, Y, Y,

Finalmente, si multiplicamos el numerador y el denominador por Y;_;, la ecuacion que

obtenemos es:

B, Ye1\Bi-1 G — T,
=0 (527
Y /Yy Y,

. .. -, Yi— 1
Si g es la tasa de crecimiento de la produccion, tenemos que %z e
t

Ademas, mediante la Aproximacion 8:;1

con 1+ r — g se obtiene.
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B, B; ;4 B, G—T,
=(r-g9) +
Y1 Y,

Yo Y41

Esta ecuacion dice que la variacion del cociente depende de:
a) La diferencia entre el tipo de interés real y la tasa de crecimiento del PIB.
b) El ratio déficit primario respecto al PIB.

Asi, si el déficit primario es cero y el ratio de crecimiento de la economia es mayor que

el tipo de interés real (g > r) el cociente Deuda/PIB disminuira afio tras afio.

1.8. La tasa de endeudamiento a largo plazo

A partir de la ecuacion que describe la evolucion del ratio Deuda/PIB:

B
t=(1+r-g

By, G T
Y,

Yiq Y,

Suponemos que el gobierno tiene déficit primarios (o superavit) en relacion con

G—T;

el PIB que son constantes en el tiempo, es decir, que es constante. También

t

supongamos que r y g son constantes. Utilizando un grafico, representamos el ratio en

el periodo t, en funcion de su valor en el periodo anterior.

Antes de resolver la ecuacion graficamente, ya se puede ver los dos casos que pueden

surgir:

1. El caso normal - en la mayoria de las ocasiones, la tasa de crecimiento del PIB
es menor que la tasa de interés real. La ecuacion es una linea recta con una

pendiente mayor que 1.

2. EIl caso més extrafio (menos frecuente), también puede ocurrir: la tasa de
crecimiento del PIB es superior a la tasa de interés real. La ecuacion es entonces
descrita por una linea recta con pendiente inferior a un (1 + r - g <1). La linea
recta que representa la ecuacion por tanto, tiene una pendiente menor que la

linea de 45 °, que tiene pendiente igual a 1.
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Grafico 3 — Tasa de endeudamiento en el momentot—-1cong<ry (Gt - Tt >0)
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Fuente: Blanchard, Oliver. (2006). Macroeconomia (52 Edicion). “La elevada Deuda”.

Si g < ry si el pais tiene una deuda pasada e incurre en déficit primarios (Gt — Tt > 0),

la tasa de endeudamiento aumenta alejandose ain mas del equilibrio.

Para parar este crecimiento exponencial de la deuda, el gobierno debe generar

los adecuados superavits primarios. Como se observa en el Gréafico 4:
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Grafico 4 — Tasa de endeudamiento en el momentot—-1cong<ry (Gt - Tt <0)
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Fuente: Blanchard, Oliver. (2006). Macroeconomia (52 Edicion). “La elevada Deuda”.

Si g < r y si la deuda inicial es positiva, la tasa de endeudamiento disminuye con el

tiempo si el gobierno genera unos superavit primarios adecuados (Gt — Tt < 0)

En el Grafico 5 observamos que g > r la tasa de endeudamiento converge hacia

el nivel de equilibrio a pesar de la presencia de déficit primarios (Gt — Tt > 0).

18



De la Crisis Financiera a la Crisis de Deuda. Analisis Comparativo

Grafico 5 — Tasa de endeudamiento en el momentot -1 cong >ry (Gt — Tt > 0)
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Fuente: Blanchard, Oliver. (2006). Macroeconomia (52 Edicion). “La elevada Deuda”.

En conclusion y a primera vista, para reducir la tasa de endeudamiento la
economia tiene que obtener unos superavit primarios adecuados que permitan su
crecimiento. Otras soluciones podrian ser: recurrir a financiacion externa o
suspendiendo el pago de la deuda total o parcialmente. Ya profundizaremos en el tema

en paginas posteriores.

1.9. Teorias sobre la deuda.

Los problemas generados por el déficit han hecho que a lo largo de los afios
muchos individuos hayan aplicado sus conocimientos econdmicos para intentar explicar
el comportamiento de la deuda publica. Asi fue como poco a poco fueron surgiendo

diferentes teorias. En este apartado mencionaré tres visiones diferentes sobre la deuda,
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cada una de épocas y momentos desiguales, que nos pueden ayudar a comprender un
poco més la deuda publica.

Teoria clasica de la deuda publica

Los principios normativos de la teoria clasica sobre la deuda publica, teoria
dominante durante el siglo XIX, son marcadamente simples, y se basan en la similitud
esencial entre el gobierno y la cuenta individual, es decir, no hay ninguna diferencia
esencial entre la deuda del gobierno y la deuda de una empresa individual o privada en
el modelo clasico. Ademas, la deuda publica supondra una transferencia de la carga
financiera a las generaciones futuras. Los ciudadanos futuros cargaran con el gasto de la
deuda publica presente y, por lo tanto, se les exigira la devolucion de la deuda con unos

intereses que tendran que afrontar.
Teoria de la Equivalencia Ricardiana

David Ricardo, un economista inglés del siglo XIX, avanzé un teorema donde
explica que los efectos de los impuestos y el endeudamiento publico son légicamente
equivalentes. Este teorema de 1820 conocido como Equivalencia Ricardiana, fue
redescubierto por Robert Barro, en el siglo XX y se convirtio en un elemento importante

en la “nueva macroeconomia clasica”.

A primera vista, este teorema parecia rechazar las diferencias entre los

impuestos y el endeudamiento publico.
¢En qué aspectos son parecidos los impuestos y el endeudamiento publico?

- Ambos ingresos son extraidos de los particulares y usados por el
gobierno para programas de gasto publico. Eso si, la l6gica ricardiana no
rechaza el estatus de los contribuyentes. Unos se ven obligados a pagar y
otros lo hacen voluntariamente a cambio de un interés (inversores).

- En el modelo ricardiano, los individuos reconocen que cualquier emision
de deuda por parte del gobierno representa un compromiso de cumplir
con los pagos en periodos futuros. Si las personas piensan que van a vivir

para siempre, o si tienen legados intergeneracionales que lo llevan a
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actuar como si sus vidas fueran infinitas, se veran con el compromiso de

pagar esa deuda, ya sea por su bien o por el de sus descendientes.

Si esta teoria es valida, las deudas y préstamos de un gobierno pueden no tener
impacto en el consumo y en la demanda agregada. Esta proposicion se basa en que los
consumidores son previsores y por lo tanto, basaran sus gastos en las rentas futuras no

solo en las actuales.

En definitiva, podemos decir que la teoria ricardiana aplica la logica del
consumidor ante los posibles cambios en politica fiscal. ElI consumidor previsor
comprende que el endeudamiento actual del gobierno se traduce en una subida de

impuestos en el futuro, y no diferenciara entre impuestos actuales o futuros.

Comprendiendo lo anterior, podemos deducir que la deuda publica equivale a

impuestos futuros.

El fallo del teorema estd en que existen consumidores que les gusta gastar mas
de lo que su renta actual les permite, por lo que tienen que pedir un préstamo. Los
defensores de la teoria tradicional de la deuda defienden que la renta actual es mas
importante que la renta futura para los consumidores que se enfrentan a restricciones
crediticias (préstamos). Por lo tanto, para una persona gque quiera conseguir un préstamo
y no le sea concedido, cuando el gobierno baje los impuestos, consumird mas. Y al
contrario, cuando no le sea concedido y cuando el gobierno aumente los impuestos él

consumira menos.

Ademas del supuesto anterior existe una segunda objecidn, donde se explica que
los consumidores no esperan que los impuestos futuros recaigan sobre ellos sino sobre
generaciones futuras. Los consumidores aumentaran su consumo sabiendo que seran las
generaciones futuras quiénes tengan que pagar los impuestos. EI economista Barro salié
en defensa de la Teoria Ricardiana sosteniendo que debemos suponer que las
generaciones actuales se preocupan por el bienestar de las futuras ya que estas Gltimas
no son sujetos independientes (pueden tener alguna relacion de parentesco con las
primeras). Para Barro la unidad relevante no es la persona que vive un namero
determinado de afios sino la familia que pervive. Esto significa que una persona no va a
consumir cuando él/ella lo decida, tendra en cuenta la situacion futura de los miembros

de su familia.
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Teoria Keynesiana
El economista inglés John Mayard Keynes establecio una nueva forma de pensar

en la economia capitalista. Su obra cumbre titulada “The General Theory of
Employment, Interest and Money” publicada en 1936 constituye la esencia de su

contribucion a la teoria econdmica.

El argumento keynesiano fue impulsado por una postura politica que se basaba
en la deuda publica como el Unico medio para financiar los déficits crecientes durante
los periodos de depresion. Keynes afirmaba que la riqueza de un pais es generada por el
consumo y no por el ahorro. Segun esta teoria, el ahorro no es suficiente para estimular
la inversion y el consumo, y por tanto, con el tiempo se recurrira al endeudamiento para

obtener esos fines.

El endeudamiento siempre serd bueno cuando con él se alcance un crecimiento
economico mayor a los intereses de la deuda. Del endeudamiento debe producirse un
incremento en la produccion. Si no se alcanza ese crecimiento, el pais sufrira

desequilibrios en su economia y estaremos hablando de una crisis econémica.

1.10. Crisis de Deuda

La deuda publica se crea a traves del endeudamiento del gobierno. Segin James
M. Buchanan (2008), en sus aspectos esenciales, la deuda publica no es diferente a la

deuda de los individuos o instituciones no gubernamentales

Con el fin de financiar los gastos publicos, los gobiernos deben asegurar unos
ingresos. Los gobiernos tienen tres medios para asegurarlos:
- Impuestos: Los individuos se ven obligados a cumplir con la obligacion.
No se devuelven.
- Emision de dinero.
- Deuda Publica: Se produce de forma voluntaria, entre el gobierno y los

que le prestan dinero al gobierno. Se debe devolver con intereses.
Cuando el volumen de deuda publica en porcentaje del PIB alcanza un nivel

muy alto y los gobiernos no pueden emitir nueva deuda (a excepcion de que sea a un

tipo de interés muy alto), podemos hablar de “Crisis de Deuda”. En consecuencia, los
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gobiernos no podran emitir nueva deuda (a excepcion de que sea a un tipo de interés
muy alto).

En numerosas ocasiones podemos preguntarnos por qué los politicos esperan
tanto tiempo a la hora de tomar medidas para ajustar el presupuesto. Una de las
principales razones a este suceso es porque la crisis de deuda es en gran parte
impredecible y los gobiernos no suelen mirar a largo plazo (son reacios a la crisis hasta
que llega).

¢Qué herramientas pueden usar los gobiernos para estabilizar o reducir una elevada

deuda? Solo hay tres formas para lograr este objetivo:

1. Generar suficientes superavit primarios, para lo cual el gobierno puede
reducir el gasto o subir impuestos.

2. Recurrir a la financiacion monetaria por parte del Banco Central.

3. Suspender el pago de la deuda en su totalidad o en parte, eso significa que el
gobierno excluye la deuda existente o una parte de ella; o introduce impuestos
sobre los titulos publicos que no estaban previstos cuando los inversores

compraron esos titulos.

Generar superavit puede que sea la forma mas favorable de reducir una elevada
deuda, pero también es la mas dificil. Supone unos costes politicos y a veces, son mal
vistos socialmente (imposicion de impuestos nuevos o incluso mas altos que los

establecidos).

El gobierno también puede convencer al banco central de que imprima dinero
comprando bonos del estado. Lamentablemente, la emisidn de dinero no esta exenta de
problemas: un aumento de la oferta monetaria produce una elevada inflacién y reduce el

valor real del efectivo que tienen los ciudadanos.

Por ultimo, el gobierno tiene la opcidn de cancelar la totalidad o parte de la deuda.
En algunos casos, como en el de México durante la crisis Iberoamericana, supone una

buena solucién.

Las fres formas mencionadas anteriormente recaen en diferentes grupos econémicos
(rentistas, trabajadores o empresarios). Los distintos grupos que componen una sociedad

presionaran a los politicos para defender sus intereses.
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Ahora bien, las politicas econdmicas necesarias para reducir la deuda provocan
importantes efectos en la distribucion de la renta. Tenemos que distinguir entre un
escenario politico estable o inestable. En situaciones de politica inestable es casi
imposible resolver el conflicto generando superavit primarios. Al final, el gobierno
deberd optar por recurrir a la financiacibn monetaria o suspender el pago. Si al
contrario, nos encontramos ante una situacion politica estable el gobierno tiene

suficiente poder como para realizar su ajuste fiscal sin problemas.

En definitiva, cada grupo de interés intentard trasladar la carga del ajuste fiscal al resto

de grupos.
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Capitulo II: “Repaso a algunas Crisis de Deuda a lo largo de la
historia”

Seis ejemplos de reduccion de una elevada deuda publica
Espafia durante el siglo XIX

Las dudas sobre el pago de la deuda publica espafiola no son nada nuevo.
Durante el siglo XIX, Espafia se encontr6 en situaciones de inestabilidad en sus pagos
debido, principalmente, a la financiacion del ferrocarril con capital francés y a las

guerras coloniales.

Durante el siglo XIX, Espafa se encontraba con desequilibrios entre los cobros y
pagos. A partir de la Revolucion de 1868, con el exilio de Isabel Il fuera de territorio
espafol, la inestabilidad politica se convirtié en la desconfianza de los inversores y

hasta la Restauracion borbdnica de 1874 no se alivio la presion sobre la deuda espafiola.

Basandonos en los datos de Global Financial Data, durante este periodo historico
los intereses del bono espafiol a diez afios alcanzaron casi el 30%. Esta es la rentabilidad
mas alta del bono espafiol a diez afios en toda su historia. Como ocurre en la época
actual, los gastos eran muy superiores a los ingresos. La suspension de pagos era un
suceso muy habitual para la Espafia de por aquel entonces, originando una pérdida de
credibilidad y encarecimiento de su deuda. En definitiva, a Espafia tradicionalmente le

costaba mucho financiarse.

Al no contar con La Union Europea, Espafia siempre tenia dificultades para
financiarse. En aquella época, los bancos estatales ayudaron a hacer frente a los
intereses de la deuda. Hoy en dia y al contrario que entonces, nos endeudamos para
poder financiar a nuestros bancos, aunque siguen siendo estos los que poseen gran parte

de los titulos de deuda.

Alemania después de la primera guerra mundial

Durante la 1° Guerra Mundial, Alemania financi6 el gasto militar a través de

numerosos préstamos. Durante la guerra, los ingresos fiscales representaron una
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proporcidn insignificante del gasto total y el déficit presupuestario se financié emitiendo
deuda.

Tras la guerra, la situacion politica de Alemania era inestable. En la primera
mitad de los afios veinte el problema de la deuda se agravo por los elevados déficits
durante el gobierno de Weimar. Estos déficits estaban relacionados con las reparaciones
que Alemania tenia que pagar a los vencedores de la guerra, en este caso a Francia.

Debido a la inestabilidad politica las reformas tributarias fueron rechazadas.
Como consecuencia de esto, no se pudo tomar ninguna medida significativa hasta 1922.

La Unica solucion era la monetizacion, que concluyé con una hiperinflacion.

Esta hiperinflacion acabd con la cancelacion total de la deuda existente al final
de la guerra. Este suceso afecto principalmente a la clase media, que eran los que tenian
la mayor proporcion de deuda publica. Como consecuencia, empeoro la distribucion de

la renta.

Francia después de la primera guerra mundial

Tras la primera Guerra Mundial, la deuda francesa representaba un gran
problema para el pais (albergaba el 150% del PIB). En la primera década del siglo XX,
la situacion politica de Francia era muy inestable. Durante la segunda década, esta

inestabilidad aumento peligrosamente.

La solucion a primera vista fue clara: los perdedores alemanes pagarian la deuda
con sus reparaciones. Fue en 1922 cuando los franceses se dieron cuenta de que €S0 no

iba a suceder, los alemanes no podian pagar la deuda.

Fue entonces cuando comenzd el gran debate. La carga de los impuestos caia
sobre los menos ricos. La izquierda francesa propuso un Unico impuesto progresivo
(cuanto més riqueza, mas pagabas). Los conservadores se negaron. Como consecuencia

del conflicto, la situacién politica cada vez iba a peor.

El temor al impuesto hizo que la gente, al no saber como les afectaria, dejase de
comprar bonos del estado. Como resultado, en 1926 Francia se encontraba al borde de la

hiperinflacién.
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Ramon Poincaré asumio el poder de mano de los conservadores ante la derrota

de sus oponentes. Su programa de estabilizacion detuvo la inflacion.

Reino Unido después de la primera guerra mundial

Al finalizar la primera Guerra Mundial, la deuda de Reino Unido era muy alta
Ilegando a alcanzar el 130% del PIB en 1919. La diferencia del Reino Unido, en cuanto
a Alemania o Francia, era que contaba con una estabilidad politica. El Partido
Conservador goberné durante varias décadas el Estado Inglés. Sus instituciones
democraticas eran muy estables, lo que permitié realizar los ajustes con politicas
contractivas con el objetivo de estabilizar la libra esterlina. Este objetivo lo consigui6
con la vuelta al patrén oro. La carga del ajuste recayd en los contribuyentes menos
adinerados.

Reino Unido fue uno de los pocos paises europeos que tras la guerra no adopto
ninguna politica fiscal contractiva con el objetivo de disminuir la deuda publica, pero
los superavit fiscales no fueron suficientes para reducir la deuda publica. El coeficiente
de deuda publica y PIB aumento hasta la segunda mitad de los afios treinta, donde por

primera vez tras la primera Guerra Mundial comenzo a disminuir.

Estados Unidos después de la segunda guerra mundial

En el caso de EEUU al final de la segunda Guerra Mundial, muy similar al
anterior supuesto del Reino Unido, la situacion politica de EEUU era estable. Esta es la
principal razén por la que ambos gobiernos, tanto el de EEUU como el de Reino Unido,

pudieron realizar los ajustes fiscales sin antes tener que suspender el pago de la deuda.

Sin embargo, al contrario que Reino Unido, EEUU consiguié reducir a la mitad
su ratio deuda/PIB en menos de quince afios. (Como lo consigui6? El PIB de EEUU
aument6 un 4% mientras que los tipos de interés no superaron el 0,5%. Este suceso nos
otorga una importante conclusion: reducir la deuda es mas facil cuando la economia

crece.
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Crisis de Iberoamérica

Otro caso que creemos conveniente citar es la Crisis Iberoamericana. También
conocida como la “Década perdida de Latinoamérica”, surgié a inicios de los afios 80,
momento en el que los paises latinoamericanos, en concreto Argentina, Chile, México y
Brasil, no eran capaces de hacer frente a su deuda externa. En general esta crisis estaba
compuesta por deudas externas impagables, grandes déficit fiscales y volatilidades
inflacionarias y de tipo de cambio.

La crisis de deuda comenz6 cuando los mercados internacionales se dieron

cuenta de que Latinoamérica no podria hacer frente a sus deudas.

Un momento historico a destacar fue en Agosto de 1982, cuando México declard
que no podria hacer frente a las deudas contraidas con organismos internacionales y
otros entes; anuncio una moratoria de 90 dias y ademas solicitd una renegociacion de

los plazos de pago y nuevos préstamos con el fin de cumplir sus obligaciones previas.

Los efectos de esta etapa variaron dependiendo del pais. Las consecuencias mas
comunes de la crisis en los paises latinoamericanos fueron el desplome de los ingresos;
un estancamiento del crecimiento econdmico, un aumento del desempleo a niveles
alarmantes; y la inflacion redujo el poder adquisitivo de las clases medias. Ademas un
proceso masivo de fuga de capitales, particularmente a los Estados Unidos, produjo una

depreciacion del tipo de cambio.

¢Como salieron? Abandonando sus modelos econdmicos proteccionistas; y
adoptando una estrategia de crecimiento orientada en las exportaciones, estrategia
fomentada por elFondo Monetario Internacional, aunque hubo excepciones

como Chile o Costa Rica que adoptaron estrategias reformistas.
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Capitulo III: “Las Cinco Grandes Crisis”

Reinhart y Rogoff (2009) dibujan unos paralelismos entre la actual crisis
financiera de EEUU vy las cinco crisis financieras previas. Las cinco crisis fueron
asociadas con un gran declive econémico en un periodo extenso de tiempo. Estas

fueron:

» Espafa (1977)
» Noruega (1987)
» Finlandia (1991)
» Suecia (1991)
> Japon (1992)

Por supuesto, ninguna de ellas es igual a la actual crisis del 2008, ni
economicamente ni politicamente hablando. Sin embargo, una vez que lo analizamos de

cerca podemos encontrar ciertos paralelismos.

JAPON

Al acabar la Segunda Guerra Mundial, Japon experimentd un crecimiento
economico excepcional con una media del 10% anual. A partir de los afios 80 ese
crecimiento fue méas moderado, pero aun asi alto. El crecimiento del mercado
inmobiliario y sus activos hicieron crecer el precio de los inmuebles hasta los afios 90,
momento en el que el crecimiento se vio estancado. EI Banco Central Japonés, ante el
riesgo inflacionista, aumenté los tipos de interés del 2,5% al 6%. La burbuja

inmobiliaria finalmente estallé.

Como consecuencia del estallido de la burbuja, se inicié un periodo de recesion
econdmica que dura hasta el dia de hoy. El desempleo que en Japdn siempre fue una
cifra sin importancia, al contrario que en Espafia, rozd por primera vez el 5,4% en el afio

2002. Inédito para la economia de un pais lleno de empresas multinacionales.
Pero centrémonos ahora en los paralelismos con la crisis de EEUU:

» Una fuerte subida en los precios de la vivienda durante los cuatro afios anteriores a

la crisis. El valor de los bienes inmuebles en Japdn se incremento un 75%. Tras el
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estallido de la burbuja el precio de la vivienda se desplomé y no volvié a crecer
hasta el aflo 2006 con un casi insignificante 0,9% anual. Sin embargo, el aumento
de EEUU fue cinco veces mas grande que la media de Las Cinco Grandes Crisis
juntas.

» Una fuerte subida en los precios de las acciones (una vez mas, el aumento de EEUU
fue mas grande). El valor de las acciones de la bolsa japonesa se multiplicé por 100
en el periodo 1955-1990, tras el estallido de la burbuja, en 1992, el Nikkei baj6 de
los 22.984 puntos en 1991 hasta los 15.951 puntos.

» Una disminucién del crecimiento per cépita del PIB (en este caso, EEUU sali6
mejor parada que las cinco anteriores). En 1988, el PIB per capita® de Jap6n baj6 su
crecimiento del 6,7% al 0,6% en 1992 mientras que el PIB per cépita de EEUU
descendio del 1,7% en el 2003 al 0,9% en el 2007.

» Un aumento de la deuda publica (En este caso, la situacion de EE.UU. no es tan
mala como en los ejemplos historicos, pero Reinhart y Rogoff (2009) afaden que
"si incorporasemos el enorme aumento en la deuda privada de EE.UU. en estas
medidas, la comparacion seria notablemente menos favorable™). En el Grafico 6

podemos ver la evolucién de la deuda japonesa desde los afios 90:

? Los datos se expresan en dolares de los Estados Unidos a precios constantes del afio 2005. Datos
procedentes de http://datos.bancomundial.org

30



De la Crisis Financiera a la Crisis de Deuda. Analisis Comparativo

Grafico 6 — Crecimiento de deuda total en Japdn desde los afios 90.
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Fuente: International Monetary Fund, Haver Analytics, McKinsey Global Institute.

La deuda publica japonesa suponia el 46 por ciento del PIB en 1980. A pesar de
que la burbuja colapsé en 1989, la deuda ha seguido aumentando, hasta llegar al 226 por
ciento del PIB a mediados de 2011.

ESPANA

En el afio 1973, durante el régimen franquista, la fuerte subida del precio del
petréleo ocasiond profundas repercusiones en Espafia debido a su caracter importador

de petréleo, afectando gravemente a su modelo econémico.

Este impacto produjo un freno en la expansion econdémica que habia vivido
Espafia desde 1960. El fallecimiento de Franco en 1975 supuso unas tensiones politicas
que sumadas a las econdmicas, afiadié mas dificultades a la toma de decisiones para la

salida de esta profunda crisis.

La tasa de crecimiento espafiola en el periodo comprendido entre 1974-1984 fue
similar a la del conjunto europeo, pero la tasa de inflacion fue mas alta. Las tasas de

inversién y empleo retrocedieron, situando la tasa de paro en la cabeza de Europa.
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A principios de 1977 Espafia presentaba evidentes rasgos de estar en una auténtica
depresion:

» [Estancamiento en la actividad general.

» Paro creciente.

» Fuertes niveles de inflacion.

» Endeudamiento exterior en rapido aumento.

El PNB tuvo un crecimiento en 1975 del 0,6% y en 1976 del 1,5%, los parados
se situaron entre 700.000 y 900.000, la tasa de inflacion superé el 20% y la deuda
publica super6 los doce mil millones de dolares. La tasa de paro aumenté del 4,4% al
16,1% en tan solo cuatro afios 1976-1980 (desde 586.000 a 2.280.000 parados). En
1977 el porcentaje de deuda/PIB fue del 15,7 mientras que en 1982 fue de 25,1%.

En 1977 la crisis econdmica golpeaba toda la economia mundial y se agudizaba
en el caso espafiol por la situacion que presentaba el pais en cuanto a: niveles de
inflacion, de déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente y una deuda publica que
se habia triplicado en los dos Ultimos afos y que ascendia a 12.000 millones de dolares;
y al mismo tiempo unas especiales condiciones sociales derivadas de los cambios

politicos que conducian hacia el sistema democratico.

Los acuerdos politicos derivados en los Pactos de la Moncloa, que fueron
suscritos en 1977 por el Gobierno, los principales partidos con representacion
parlamentaria, sindicatos y asociaciones empresariales, marcaron un cambio de caracter
dréstico en el tratamiento de los problemas: se reconoci6 la flexibilidad en el despido, el
derecho de asociacion sindical, la fijacion de un limite de incremento para los salarios,
se establecié una contencidén de la masa monetaria, la devaluacion de la peseta y la
reforma del sistema tributario para contener el déficit pablico y lograr un sistema mas
flexible y justo, asi como medidas de control financiero a través del del Banco de

Espafia ante el riesgo de quiebras bancarias y la fuga de capitales al exterior.

En diciembre del afio 1982 se procedio a devaluar la peseta, lo que mejoro6 la
balanza de pagos. Aun asi el principal problema seguia siendo la cifra de parados. A
partir de 1983, el gobierno socialista optd por llevar a cabo una politica monetaria
restrictiva para controlar la inflacién, acompafiado por una politica de moderacién

salarial. La fase de recesion durd hasta el afio 1984. Fue en el afo 1985 cuando se inicid
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una fase de crecimiento econémico, impulsado gracias a la entrada de Espafia en la

Comunidad Econdmica Europea.

SUECIA Y FINLANDIA

Vamos a examinar mas de cerca la crisis bancaria en Suecia y Finlandia durante
los afios 90 ya que nos servird de leccidn para saber qué decisiones habria que tomar
para reducir la deuda actual. Este caso que vamos a analizar esta estructurado en dos
fases: a) la reduccion de la deuda y recesion, y b) un largo periodo de expansién
econdmica y el desapalancamiento del sector publico.

Debemos esperar que nuestra economia pase por estas dos fases. Los episodios
de desapalancamiento de Suecia y Finlandia en los afios 90 son hoy en dia
particularmente relevantes. Ambos muestran dos distintas fases de desapalancamiento.
En la primera, los hogares, empresas e instituciones financieras redujeron su deuda
significativamente mientras que el crecimiento de la economia era negativo o minimo, y
la deuda publica crecia. En la segunda fase, el crecimiento y la deuda publica se ven

reducidos durante los siguientes afios.

Segun el informe de McKensey Global Institute (2012), titulado “Debt and
Delevaring”, durante los afios 80 ambos paises nordicos experimentaron un boom
crediticio y crecimiento de burbujas inmobiliarias que finalizaron en crisis financieras.
Empezando los 90, ambos paises experimentaron severas recesiones, la deuda del sector
privado que se vio reducida y crecié la deuda pablica (el doble en Suecia y el triple en
Finlandia). Sin embargo, estos paises se movieron de manera decisiva para resolver sus
crisis financieras y establecieron reformas para sentar las bases para el crecimiento. Para
1994, el crecimiento del PIB se habia recuperado en los dos paises y comenzé un largo
periodo de la disciplina fiscal y desapalancamiento del gobierno como podemos

observar en el siguiente gréafico:
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Grafico 7 — Evolucion del PIB real y los ratios Deuda/PIB del sector Pablico y
Privado durante los episodios de Suecia y Finlandia.

Deleveraging typically begins in the private sector, even as government
debt continues to grow
Average of Swedish and Finnish deleveraging episodes

Deleveraging

. Recession

Private debt/

GDP

Real GDP

Public debt/

GDP
Pre-crisis Early stage Private-sector Rebound and public- Time

period : ofrecession : deleveraging : sector deleveraging :
10years | 1-2years | 4-6 years ~10 years
Real GDP growth 3% | -3% i 1% i 3%

Annual average (%)

Change in debt/GDP § i i §

Percentage points : : ' :
* Private sector 60 8 ; -26 . 87 -
= Public sector 3 ; 15 : 21 i -30

Fuente: International Monetary Fund, Haver Analytics, McKinsey Global Institute

Durante la recesion, los ingresos tributarios cayeron y el gasto publico crecio
para apoyar la economia. Como se puede observar en el grafico, la deuda publica
aument6 considerablemente (pasando del 46% del PIB al 83% en Suecia desde 1990 a
1994, y del 14% al 57% del PIB en Finlandia durante el mismo periodo).

Vemos en la experiencia de Suecia y Finlandia que las economias que tienen
éxito en la recuperacion del crecimiento después del desapalancamiento comparten
ciertas caracteristicas. En esos paises, la desregulacién bancaria en la década de 1980
dio lugar a un auge del crédito y el consiguiente aumento del endeudamiento de los
hogares, que a su vez alimento la burbuja inmobiliaria. En 1990, por razones diferentes
en cada pais, las burbujas colapsaron, cayendo ambas en una horrible recesion. Se
enfrentaron a enormes desafios, entre ellos los primeros intentos de reducir los
programas sociales y modificacion de sectores como el comercio minorista. En Gltima
instancia, Suecia y Finlandia abordaron sus problemas de deuda, adoptando reformas
estructurales, y pasaron a experimentar mas de una década de fuerte crecimiento

econdmico.
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A medida que la economia empeoraba, los responsables politicos en Suecia y
Finlandia se movieron con decisién para reestructurar y nacionalizar sus sectores
bancarios. También se promulg6 una serie de reformas estructurales para aumentar la
productividad y mejorar la competitividad de sus economias. Suecia redujo su déficit
del 7 por ciento del PIB en 1994 a cero en 1998, y poco a poco comenzé a reducir el
nivel de deuda del sector publico en relacion con el PIB.

Finlandia tuvo un curso un poco diferente al de Suecia a principios de los afios
90. Se tratd de poner en préctica la austeridad fiscal en 1992. Muchos economistas creen
que este intento de recortar el gasto publico fue prematuro, lo que contribuy6 al
aumento del desempleo y la prolongacién de la recuperacion econdmica. Finlandia
comenzd a crecer de nuevo en 1994, ayudado en parte por la fuerte devaluacion de su
moneda. Se lleg6 a reducir gradualmente su deuda publica, del 56 por ciento del PIB en
1995 al 34 por ciento en 2008.

NORUEGA

En 1986 se produjo una caida del precio del petroleo que perjudicé gravemente a
Noruega, un importante exportador de crudo, haciendo perder su superavit en la Balanza
de Pagos, entrando en un abultado deficit. La moneda oficial del pais, la corona
noruega, se devalud y en 1988 el pais entré en una dura recesion que comenzo con una
crisis bancaria y siguié con el derrumbe de su mercado inmobiliario en los afios 1990-
92.

El nivel de morosidad bancaria en Noruega lleg6 a alcanzar 9% del PIB.
El sector bancario de este pais tardo dos afios en volver a tener beneficios y hasta diez

afios en recuperar el nivel de volumen de créditos anterior a la crisis.

Durante las primeras fases de la crisis, el sector bancario noruego cre6 dos
fondos para garantizar los depositos del sistema, financiados de forma privada.

Ademas, se realizaron varias fusiones entre las entidades del sector.

A continuacion, el gobierno noruego comenzdé a inyectar dinero en los bancos
quebrados a través de un Fondo, creado en el afio 1991, con el objetivo de dotar
de liquidez a los dos fondos privados mencionados en el parrafo anterior. EI Fondo

gubernamental de caracter independiente, tenia capacidad para imponer
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condiciones relativas a la gestion, inversiones, personal, consejo de administracion, etc.

tanto a los fondos de garantia privados como a los bancos que recibian la ayuda.

Meses méas tarde la crisis se agravo y los tres principales bancos noruegos
anunciaron grandes pérdidas. Fue un golpe duro para la economia noruega, solo estos
tres bancos sumaban la mitad de todos los activos bancarios de Noruega. Ante esta
situacioén, el Gobierno Noruego cred una nueva forma de dar financiacién a la banca.
Mientras el fondo gubernamental existente seguia dotando de liquidez a las entidades
con problemas, el nuevo Fondo, un banco malo, llamado Government Bank Investment
Fund (GBIF) comenzd a comprar en los mercados la deuda y los titulos toxicos de los
bancos. Todo esto se acompafid de nuevas leyes que permitian al Estado hacerse con el
control de las entidades rescatadas a coste cero.

En poco tiempo, el banco malo noruego se convirtio en el Unico propietario de
dos de los tres bancos mas importantes de Noruega y el accionista principal del tercero
y mayor de ellos, el Den Norske Bank. Una vez saneados, el Estado noruego fue

vendiendo sus participaciones a inversores privados durante casi diez afios.

En 1993, la economia noruega comenzo a recuperarse, coincidiendo con el fin
de la crisis bancaria. Segun datos del Banco Central de Noruega, la intervencion del
gobierno y la venta de los activos a través del banco malo, fue positiva para los

contribuyentes y se obtuvieron beneficios con la venta de las acciones.

COMPARANDO DATOS
Para finalizar este capitulo comparamos la evolucion del desempleo, PIB per
capita, deuda/PIB e inflacion de los cinco paises que conforman “Las Cinco Grandes

Crisis™:
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Gréfico 8 — Tasa de desempleo total (% poblacién activa) durante las Cinco
grandes Crisis:
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Mundial.

A partir de sus respectivas crisis, todos los paises tienen en comun haber sufrido
una subida en la tasa de desempleo, siendo Espafia el mas destacado. Una medida para
reducir el desempleo de un pais es aplicar las politicas fiscales expansivas, que
conllevan un aumento del endeudamiento, siendo esta una de las principales razones por

lo que no convenia aplicarlos en los paises afectados.
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Gréfico 9 — Crecimiento PIB real durante las Cinco Grandes Crisis
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Mundial.

El PIB real es la produccion real de los bienes y servicios finales calculado a
precios constantes, es decir, sin tener en cuenta la inflaciones o deflaciones producidas
durante el periodo. Observando la grafica 9 podemos destacar la recesion vivida por
Finlandia en 1991, motivada por el estancamiento de su economia y el colapso
econdmico de la URSS. También el proceso de desarrollo econdmico vivido por Espafa
hasta 1987, donde comenzd una fase de recesion debido a la adaptacion a las politicas
comunes de la Union Europea que toco fondo en 1993, periodo donde comienza una

expansion econémica.
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Gréfico 10 - PIB PER CAPITA ($ constantes) durante las Cinco grandes Crisis
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Mundial.

El PIB per capita es usado como un indicador para reflejar la situacion de los
hogares. A lo largo de las décadas de los 80-90 se produjeron varios estancamientos en
la actividad productiva de estos cinco paises. Podemos observar una tendencia a la baja
durante los primeros afios de los 90, donde destaca Finlandia debido principalmente a la
desaparicion de la Union Soviética, con la que tenia relaciones comerciales

preferenciales. Durante todos estos afios, el PIB per capita espafiol es el més bajo.
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Gréafico 11 — Deuda Publica total en % del PIB durante las Cinco Grandes Crisis.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Tranding Economics.

Para reducir el endeudamiento es necesario tener un superavit. En el caso de
estos cinco paises, como es ldgico, podemos ver que su endeudamiento aumento a partir
de sus crisis. Destaca el caso de Japon, desde 1992 ha visto como su deuda ha ido
aumentando sin parar hasta convertirse, hoy en dia, en el pais mas endeudado del
mundo con un 250% de su PIB. Por otro lado, paises como Suecia y Noruega han

podido recuperarse y reducir sus porcentajes de deuda/PIB.
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Gréfico 12 - Tasa Inflacion Anual durante las Cinco grandes Crisis.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Mundial.

Como podemos observar, todos los paises optaron en su momento por establecer
tendencias desinflacionistas, manteniéndolas incluso afios posteriores al estallido de la
crisis. Hoy en dia las naciones, en especial las occidentales, mantienen muy controlada
la inflacion a través de las politicas monetarias, marcando objetivos para mejorar las
expectativas de caida de precios.
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Capitulo IV: “LOS SEIS INDICADORES DE LA CRISIS”

Siguiendo el informe del McKensey Global Institute (2012) y una vez analizada
la experiencia de las crisis anteriores, existen seis indicadores criticos del progreso de la
crisis que las empresas y gobiernos pueden analizar a la hora de evaluar como las
economias de desapalancamiento de hoy en dia estan progresando y cudles son las
prioridades a destacar:

Estabilidad del sistema bancario
Sostenibilidad Fiscal a largo plazo
Las Reformas Estructurales
Crecimiento de las Exportaciones

Aumento de la Inversion Privada

YV V. V V V V

Estabilizacion del mercado Inmobiliario

Sin estas condiciones, el crecimiento y el desapalancamiento del sector publico
es poco probable, como se ilustra en el caso de Japon, que no alcanzo estos indicadores
y ha sufrido dos décadas de crecimiento lento y aumento de la deuda desde la crisis de
1990.

- ¢Es el sistema bancario estable?

En Finlandia y Suecia, los bancos se recapitalizaron y algunos fueron
nacionalizados. El gobierno cred instituciones especiales para asumir el control y
eliminacién de los malos préstamos® que obstruyen el sistema financiero. Esta
resolucion decisiva de las crisis bancarias es fundamental para poner en marcha los
préstamos durante la fase de crecimiento de desapalancamiento. Por el contrario, en
Japdn, el hecho de reconocer y resolver los préstamos en mora en el sector empresarial

pesaba sobre los bancos japoneses desde hace mas de una década.

Al comienzo de la crisis de 2008, el gobierno de EEUU proporciond liquidez y
capital a los bancos, y obligdé las fusiones y creacion de bancos. Como resultado,
EE.UU posee un sistema bancario ahora mas estabilizado. Espafia ha sido mas lenta en

reestructurar su sector bancario.

* Riesgo de Impago.
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Durante el 2007, el gobierno de Espafia contribuy¢ a la adopcion de una amplia
gama de medidas para reforzar la firmeza del sector financiero. Estas medidas incluyen
procesos de integracion entre las cajas de ahorros y la otorgacion de préstamos a las
entidades financieras con el fin de que se recapitalizaran.

En el 2009, el Gobierno Espafiol aprobd su primera reforma bancaria. Se fundé
el FROB (Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria) con el objetivo de facilitar la
reestructuracién de entidades en crisis cuando estas no puedan llevarlo a cabo con sus
recursos propios, y para la fusién voluntaria de entidades viables. Para alcanzar tal fin se
dotd al FROB con 9.000 millones de euros.

La segunda reforma se llevo a cabo en el afio 2011. Se buscé la mejora de la
capitalizacion de entidades financieras con el establecimiento de unas normas sobre la
cobertura del capital principal, siguiendo los acuerdos de la Union Europea. Para ello se
fijaron nuevas exigencias de capital: un minimo de un 8% sobre los activos

considerados de riesgo (para entidades que cotizaran en bolsa) y un 10% en las cajas.

A comienzos del 2012, con la llegada de Mariano Rajoy al gobierno se llevo a cabo

una tercera reforma bancaria. Sus principales medidas eran:

1- Aumentar las provisiones de las entidades bancarias en 50.000 millones de
euros. La principal causa para llevar a cabo esta reforma era la extrema debilidad
que presentaban los bancos con activos toxicos.

2- Limitar el sueldo de los directivos que han recibido ayudas publicas del FROB a
600.000 euros y 300.000 euros los que han sido intervenidos por el Estado.

3- El FROB podra comprar bonos contingentes convertibles* para contribuir al
saneamiento de las entidades bancarias (se amplié el fondo de capital de 9.000

millones a 15.000 millones).

En Mayo del 2012 se aprobd una cuarta reforma. El ejecutivo dicté una ley que
obligo a la Banca a aumentar la provision de créditos sanos a 30.000 millones de euros.
A finales de Julio se dio a conocer la quinta reforma que incluye la creacion del

denominado “banco malo” y aumentar los requisitos de solvencia de las entidades.

* Si las entidades entran en pérdidas o se reduce su nivel de capital por debajo del exigido, los bonos
contingentes convertibles, se convierten autométicamente en acciones. En ese caso, el FROB pasa a
convertirse en accionista de la entidad bancaria.
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Actualmente, el sector financiero de Espafa se enfrenta a dificultades continuas:
el Banco de Espafia estima que casi la mitad de los préstamos para el desarrollo
inmobiliario tienen dificultades para pagarse y ademas, el saneamiento de la banca
Espafiola alcanzara el semejante a un 20% del PIB. Por ello, el BDE esta sistematizando
un enredado programa de restructuracion y recapitalizacion, el Memorando de
Entendimiento (MoU), acordado con las autoridades europeas en el afio 2012, para
restaurar la confianza, estabilizar el sector y situarlo en una posicién mas solida de cara

al futuro.
- ¢Existe un plan creible para la sostenibilidad fiscal a largo plazo?

En el caso de Finlandia, el pais descubrié que puede ser extremadamente dificil
determinar el momento adecuado para comenzar la reduccion del déficit con el fin de

evitar una agresiva recesion.

En Suecia, el Partido Social Democrata hizo campafia sobre la necesidad de
austeridad fiscal en 1994 y gano las elecciones. A medida que el nuevo gobierno
comenzé a reducir los gastos, el crecimiento econdémico repuntdé con fuerza. A
continuacion, aplicé varios afios de reduccion del déficit gradual para llegar a un
presupuesto equilibrado para 1998. En la siguiente decada, Suecia vivio un periodo de
crecimiento economico sostenido con el que consiguié reducir su deuda publica a la

mitad.

En Espafa, el gobierno anuncié un ambicioso proyecto de reduccion del déficit
en el 2010: reducir el deficit de un 11% respecto al PIB del afio 2009 al 4,4% en el

2012. Sin embargo, nuestro pais no alcanzé esa cifra, quedandose en el 10,6%.

Para reforzar la confianza en los mercados, el gobierno Espafiol reformé su
Constitucién en el 2011 para crear un presupuesto equilibrado. Ademas se aprobo la
Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera con limites de

gasto y mecanismos de control para todas las Administraciones Pablicas.

Durante el 2012, se llevaron a cabo una serie de reformas y medidas nunca antes

vividas en Espafia. Las méas destacables son:

Medidas para la e EI IVA general pasa del 18% al 21%, y el gravamen

Consolidacion reducido, del 8% al 10%.
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Fiscal

Puesta en marcha de un gravamen complementario,
temporal y progresivo a la cuota integra del IRPF de hasta
un 7%.

Reforma del Impuesto de Sociedades para evitar grandes
diferencias en el tipo efectivo.

Subida del Impuesto sobre las Labores del Tabaco.

Medidas contra el

Fraude Fiscal

Un mayor control e inspeccion han permitido mejorar los
resultados contra el fraude fiscal en casi un 25%.
Plan de Lucha contra el Empleo Irregular y fraude a la

Seguridad Social.

Reforma del sector

Publico

Transparencia Mensual de las cuentas publicas de las
Comunidades Autonomas.

Reduccion de las Empresas y Fundaciones Publicas de las
Comunidades Autonomas.

Reducir los gastos incluidos en los planes Economico-
Financieros: reduccion del gasto corriente en casi 9.500M€,
rebaja de mas de 3.600M€ en gastos de personal, la
reduccion de subvenciones y transferencias.

Aprobacion de la Ley de Racionalizacion y Sostenibilidad
de la Administracion Local, para delimitar las
competencias municipales, evitar duplicidades y suprimir
estructuras administrativas redundantes.

Reduccion del namero de concejales.

Estableciendo un baremo en los sueldos de los alcaldes
para homologarlos.

Racionalizacion del acceso a los servicios sanitarios.

Garantia
Sistema

Pensiones

del
de

Incrementar progresivamente la retribucion a la Seguridad
Social.

Ampliar y reforzar la obligacion a cotizar, mejorando el
sistema de recargos por retraso.

Aumento de la vida laboral, estableciendo nuevas clausulas
de jubilacion.

Reestructuracién del sistema de bonificaciones.
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e Modificacion del subsidio de desempleo a los mayores de

55 afios.

El grafico 13 muestra la evolucion del superavit/déficit pablico en Espafia desde
el 2005 al 2012. Durante el 2010 se produjo una subida de los ingresos publicos debido
al aumento de los impuestos que moderaron a la alza el déficit. En el 2011, el déficit
espafiol vuelve a desmoronarse por las ayudas publicas a la banca.

Grafico 13 — Evolucién del Déficit Publico en Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de datosmacro.com.

Aunque la deuda publica de Esparia se situ6 en un modesto 40 por ciento del PIB
en 2008, desde que entro en la crisis financiera, la deuda publica de Espafia ha tenido

unos inusuales altos indices de deuda/PIB.
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Grafico 14 — Deuda Publica de Espafia en % del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de datosmacro.com.

En contraste a Espafia, Estados Unidos aiin no ha adoptado un plan de reduccion
del déficit a largo plazo.

- ¢Se estan llevando a cabo reformas estructurales?

Suecia y Finlandia promulgaron importantes reformas estructurales que
ayudaron a despejar el camino hacia una recuperacion mas fuerte y el crecimiento
sostenible. El cambio mas radical fue la entrada en la Union Europea en 1995, que
permitié a ambas naciones atraer mas inversion extranjera y aumentar las exportaciones.
Ademas, se aprobaron reformas para aumentar la productividad y estimular el

crecimiento en sectores como el comercio minorista y la banca.

Por ejemplo en Suecia, desde 1992 hasta el 2001, la produccién del sector
privado ha aumentado un 3,3% anualmente. Por el contrario, Japon (que cuenta con
empresas altamente productivas, orientadas a la exportacion, y muchas empresas
pequefias y menos productivas) no ha realizado ninguna reforma estructural para
aumentar la produccion por lo que ha experimentado una caida en la productividad

durante las Ultimas dos décadas.

Espafia comenz6 una serie de reformas estructurales con el fin de adaptar su
presupuesto y conseguir reducir el déficit de su economia. En el 2011 el Gobierno de

Espafia llevd a cabo una reforma en sanidad para mejorar la sostenibilidad del sistema
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sanitario con la introduccién de unos incentivos claros de control de la demanda

(copagos).

Durante el 2012, fue aprobada la Reforma de la Legislacion Laboral en Espafa
con el fin de facilitar la contratacion, potenciar los contratos indefinidos y dificultar el
despido. Uno de los aspectos de la reforma que més repercusion obtuvo por parte de los
ciudadanos fue la supresion del requerimiento de autorizacion para poder extinguir
contratos de trabajo colectivamente y la modificacion de los despidos por causas
objetivas. Entre las medidas que incluye la nueva reforma podemos destacar:

e Acuerdo de los agentes sociales para el Empleo y la Negociacion Colectiva
2012, 2013 y 2014. Los sueldos y salarios no podran exceder el crecimiento del
0,5% en 2012 y del 0,6% en 2013.

¢ Nuevo contrato indefinido de apoyo a los emprendedores con el fin de fomentar
la creacion de empleo y reduccion de la dualidad laboral.

e Racionalizacion de los costes de despido para favorecer la eficiencia del
mercado.

e Un Plan Anual de Politica de Empleo que servird para coordinar las politicas

activas de empleo entre las Comunidades Autdnomas.
En cuanto a los primeros resultados de la reforma laboral, hemos podido apreciar que:

e Los costes laborales unitarios se redujeron en 0,4 y 0,7 durante el primer y
segundo trimestre respectivamente. Sin embargo, la media europea ha
aumentado un 0,3% y 0,4%.

e Desde Septiembre del 2012 se han realizado unos 57.000 contratos indefinidos
de apoyo a emprendedores.

e Ha aumentado en un 25% mas el nUmero de ocupados con contrato a tiempo
parcial con respecto al 2011.

e Entre marzo y julio de 2012 se han reducido en un 25% los trabajadores
afectados por despidos en las medidas de caracter colectivo.

e Entre marzo y junio de 2012, el nimero de contratos para la formacién y el
aprendizaje con menores de 30 afios se increment6 un 5,4% respecto al mismo

periodo del afio anterior.

También se realiz6 una reforma educativa con las siguientes medidas a destacar:
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e Incremento del nimero de alumnos por aula en educacion no universitaria.
e Reestructuracion del sistema de becas.
e Revision del sistema de matriculas universitarias.

e Modificacion en el régimen de profesorado.

Actualmente, el Gobierno Espafiol ha dado luz verde al proceso de unificacion
del mercado espafiol, antes diversificado por la barbaridad de normativas autonémicas
que dificultaban a las empresas ofrecer sus productos y servicios. Con esta nueva
normativa que incluird una unica licencia, se planea incrementar en 10 afios el PIB con

1500 millones de euros.
- ¢Hay un crecimiento de las exportaciones?

En Suecia y Finlandia, las exportaciones fueron un factor clave de crecimiento
en la segunda fase de desapalancamiento (que cité anteriormente). Las exportaciones
suecas crecieron un 9,7% cada afio durante 1994 al 1998, mientras que las
exportaciones Finlandesas crecieron un 9,4% anualmente durante el mismo periodo.
Durante la década de 1990, el valor real de las exportaciones en ambos paises casi se
duplico. El Superavit por cuenta corriente de Finlandia se quintuplicé durante los afios
1991-1995, debido en gran parte al éxito global de Nokia. En 2000, la empresa de
telecomunicaciones represent6 alrededor de un cuarto de las exportaciones en términos
de wvalor, y su contribucién al crecimiento anual del PIB alcanz6 1,9 puntos
porcentuales. En Suecia, el éxito de las exportaciones se basaba principalmente en las
empresas multinacionales. El auge de los dos paises se vio favorecido por las

depreciaciones de la moneda de un tercio 0 més de su valor durante la crisis.

En Estados Unidos, las exportaciones cayeron bruscamente durante la crisis,
pero se han recuperado con fuerza: en los dos ultimos afios las exportaciones han

contribuido al PIB mas de lo que hicieron en los siete afios anteriores a la crisis.

En Espafia, el turismo y la exportacién son esenciales. Tras la crisis financiera
del 2007 vy la recesion en Estados Unidos, las cifras de exportaciones y turismo se han
visto afectadas positivamente. Gracias a este incremento se ha podido reducir el déficit
comercial, diferencia entre las importaciones y exportaciones. La razdén de este

incremento es debido a:

e Espafia es uno de los mayores exportadores del mundo.
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e Las ganancias de competitividad por la rebaja de precios y costes laborales.

e Elmejor acceso a los mercados emergentes.

e Las grandes multinacionales espafiolas como Zara o Telefénica. La aportacion
de las pequefias y medianas empresas es muy residual (sus ventas tan solo

representan el 0,005% del total).

A continuacion, en el Gréfico 15 se muestra la evolucion de las exportaciones y
la balanza de pagos del Estado Espafiol en el Gréafico 16:

Grafico 15 — Exportaciones en Espafia (% PIB).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Mundial.

Como podemos observar en el Grafico 16, el saldo de la balanza por cuenta
corriente ha ido aumentando desde el comienzo de la crisis gracias a factores tan
determinantes como el aumento del turismo y las exportaciones; y la caida de las

importaciones.

En el primer semestre del 2013 la economia espafiola mostré por primera vez
signos de recuperacion, hacia dieciséis afios que no se conseguia un superavit en la

balanza de pagos.
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Gréfico 16 — Evolucion del Saldo Cuenta Corriente de Espafia (miles de millones
de €).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco Mundial.

- ¢Estd aumentando la inversion privada?

Una reactivacion de la inversion privada es esencial para estimular la
recuperacion y el reequilibrio. En Suecia, la inversion se redujo drasticamente después
de la caida de 1990, pero empez0 a crecer con fuerza durante su recuperacion. De 1994
a 1998, la inversion privada se incrementdé un 9,7% anual, la misma tasa que las
exportaciones. En Finlandia, la inversion crecié un 8,6% anual entre 1994 y 1998. Esto
es el triple que la tasa de crecimiento del consumo durante ese periodo. La Union
Europea ayudd a ambos paises nordicos a atraer la inversion extranjera, ademas de la
inversion de las empresas nacionales. Esta experiencia contrasta con Japdon, donde la
inversién privada sigue siendo baja después de la crisis financiera. La falta de inversion

privada ha obstaculizado el crecimiento y prolonga la recuperacion.

Hoy en dia, la inversion privada anual en los Estados Unidos es igual a
aproximadamente al 12% del PIB, aproximadamente un 5 puntos por debajo de los
maximos previos a la crisis. Desde que comenzd la crisis, la inversion privada fuera del
sector inmobiliario se redujo drasticamente, pero ha comenzado a recuperarse en los

altimos trimestres. La American Society of Civil Engineers estima que el pais necesita
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200 millones de dolares en infraestructura de inversion durante cinco afios para

mantener y mejorar infraestructura de la nacion.

La inversidn privada en Espafia es uno de los principales motores del
crecimiento econdémico. En los primeros meses del 2009 los flujos de capital privado
cayeron un 18% en nuestro pais, lo que supone que se dejaron de invertir casi 50.400
millones de euros. En el grafico 17 podemos ver una evolucion de la inversion privada

en Espana:

Grafico 17 — Inversién Privada en Espafia (miles de millones de $)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE.

Segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la inversion de los
hogares fue la que mas sufrid, con un recorte del 20,3% y 18.836 millones de euros
menos. También las empresas han recortado preocupantemente sus inversiones. En el
afio 2010, los flujos de inversion de las compariias espafiolas se redujeron un 19,4%, lo
que se traduce en que 33.210 millones de euros menos fueron destinados a la actividad

econdmica nacional.
- ¢Se ha estabilizado el mercado inmobiliario?

El sector de la vivienda ayudo a crear la excesiva deuda de Estados Unidos (y la
de Espafia), por lo que a su vez, juega un papel muy importante en su recuperacion
econdmica. Ahi quedan las palabras de John Maynard Keynes, quién aconsejé al

presidente Franklin Roosevelt después de la "Segunda depresion™ de 1937, "La vivienda
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es, con mucho, la mejor ayuda para la recuperacion debido al gran potencial de la
demanda”

Durante los episodios de desapalancamiento Sueco y Finlandés, los mercados de
vivienda se estabilizaron y comenzaron a expandirse a medida que la Economia se
recuperd. EIl renacimiento de la vivienda, a su vez, impulsé la demanda de bienes

duraderos.

Durante el 2011, los precios de las viviendas en EEUU continuaron bajando en

muchas partes del pais. Por lo tanto, sin una estabilizacion de los precios, la

recuperacién econdémica seria mas dificil.

El boom del crédito aceler6 la economia Espafola, un pais que se encontraba
entre los paises con mayor crecimiento en Europa. Con la llegada del euro en 1999, los
tipos de interés espafioles cayeron un 40% igualandose a los tipos de interés de los otros
paises europeos. Esto ayudo a crear un boom inmobiliario creando cinco millones de

viviendas cuando el nimero de familias aumento en 2,5 millones.

Desde el afio 2008, momento en el que los precios de la vivienda en Espafia
alcanzaron su maximo, los precios han caido un 17% en términos nominales y mas de
un 22% en términos reales. A continuacion, podemos observar la Grafica 18 con una

detallada evolucién de los precios de la vivienda con base al afio 1995:

Gréfico 18 — Evolucion del Precio de la vivienda (en términos reales) en Espafia.
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Espafia no solo se tiene que enfrentar a los problemas de la burbuja inmobiliaria
sino también a un alto nivel de apalancamiento de las empresas. Podemos decir,
también, que la permanencia de Espafia en la Union Europea y las restricciones de su

gobierno son los limitadores de su crecimiento.
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Capitulo V: “Limitaciones de la Zona Euro”

Al comparar Espafia con Japon, EEUU, Noruega o las crisis de Finlandia y
Suecia del pasado, un elemento claramente diferenciador es la pertenencia de Espafia a
la Zona Euro. Los estados pertenecientes a la Unién Europea no pueden variar el tipo
de cambio a sus necesidades ni tampoco las condiciones monetarias que establecen la
tasa de inflacion, lo que permitiria mitigar la recesién. En consecuencia, una posible
solucion seria realizar una serie de ajustes que incluirian reformas hacia una mejor
asignacion de los recursos, reestructuracion Bancaria y estrategias creibles de

consolidacion fiscal. Otra solucion seria la salida del euro.

Segun Guillermo De La Dehesa (2012), existen algunas limitaciones en la Zona
Euro que es importante comentar. Desde el comienzo de su creacion se sabia que la
Unioén Europea no iba a ser un “4rea monetaria 0ptima” como existe en Estados Unidos

o Canada, por las siguientes razones:

La primera con la que nos encontramos es la inexistencia de una movilidad
perfecta de la fuerza laboral y de los capitales dentro de la zona euro debido
principalmente a las barreras idiomaticas. Esto afecta a los sistemas de contratacion y
negociacion colectiva, totalmente diferente en cada pais miembro. Ademas, la

integracion bancaria y financiera es minima.

Otra de las razones que ayudan a explicar el “fracaso” de la zona euro es la falta
de unién fiscal y politica a través de una federacion o una confederacion de estados que
permita controlar los déficits y las deudas de los estados miembros; y ayudar a los que

Se encuentren en crisis.

Por ultimo, la Uniébn Monetaria requiere un Banco Central que sirva de
prestamista, en casos de ultima instancia, cuando los estados miembros se encuentren en

extremadas situaciones.

Ademas de las razones comentadas anteriormente, existen otras que demuestran

la incapacidad de la Zona Euro para resolver la gestion de la crisis de deuda:

a) Los inversores se han dado cuenta de que la deuda soberana de los estados

miembros de la Zona Euro tiene menores probabilidades de ser pagada que la de
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otros estados desarrollados independientes como Estados Unidos, Japon, Reino
Unido o Suecia. De La Dehesa (2012) razona esta teoria diciendo que el Banco
Central Europeo no puede ayudar a los tesoros de los estados miembros de la
zona euro a pagar la deuda ya que sOlo puede comprarla en el mercado
secundario y en cantidades limitadas por razones de mejora del sistema de
transmision de su politica monetaria o incluso ayudar a mantener bajas las
expectativas de inflacién a medio y largo plazo, que es su objetivo principal en
su politica de mantenimiento de la estabilidad de precios. En definitiva, el BCE
no puede pagar o comprar la deuda emitida por los paises miembros.

b) No hay ningin fondo o presupuesto monetario europeo para dar estabilidad al
conjunto de la Zona Euro. Lo més parecido es el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera, pero resulta inGtil para poder hacer frente a los problemas de Italia y
Espana.

c) Los bancos que son los que mas deuda soberana compran de su pais en el
mercado primario, también son los que mas transacciones realizan en el
mercado secundario, porque la venden y la compran a los inversores privados y
porque es el activo financiero que es mas seguro a corto y largo plazo. Esto
significa que si la deuda soberana sufre caidas de precio elevadas en los
mercados, como ha ocurrido ya con la deuda soberana de la mayoria de los
estados miembros de la Zona Euro, al no ser una verdadera deuda soberana sino
solo “subsidiaria”, los balances de los bancos pueden mostrar importantes
minusvalias en aquellas tenencias de bonos soberanos que tienen en sus carteras

de negociacion y en las carteras de “disponibles para la venta”.

Aln asi, no todo han sido malas experiencias con el euro. La Union Europea ha
beneficiado a Espafa y el resto de paises miembros de multiples maneras. Entre ellas

podemos destacar:

a) Mayor poder de negociacion. Al contar con el respaldo del resto de paises
miembros, Espafia se ha visto beneficiada en muchas negociaciones con
paises como por ejemplo, Marruecos.

b) Reduccion de los costes directos. La eliminacion de las aduanas entre los
paises de la Union Europea ha permitido abaratar el coste directo de las

exportaciones.
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c) Fomento de la especializacion. Cada pais podra especializarse en un sector
que cuente con mayores recursos.

d) Favorece la creacion de acuerdos de cooperacion entre los paises miembros.

e) Favorece las economias de escala. Los altos costes producidos por las
empresas pueden verse compensados con las ventas en el mercado de la
Union Europea.

f) Elimina riesgos del tipo de cambio. Las empresas podran instalarse en
cualquier pais perteneciente a la zona euro sin temor a que se vean

perjudicadas por el efecto de las devaluaciones.

En estos diez primeros afios de experiencia con el euro, muchos han sido los
paises que han solicitado su ingreso en la Unién Europea y en la Zona Euro, como por
ejemplo: Chipre o Malta. Sin embargo, a partir de la crisis, esta situacion se ha visto
agravada como pudimos ver en el caso de Grecia, donde mas de una vez se plante6 su
expulsion de la Zona Euro. Aun asi, nos es muy dificil llegar a una conclusion sobre los
pros y los contras de pertenecer a la Zona Euro, pero damos por hecho que la segunda

década del euro prometera muchos e interesantes cambios.
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Conclusiones

La conclusion principal que se obtiene después de analizar algunas de las crisis
de deuda mas importantes de la historia (aunque la nuestra, difiera del resto debido a su
complejidad e intensidad) es que ningln pais puede salir de una crisis financiera y de
deuda sin adoptar una serie de medidas y reajustes econdmicos para actuar contra ella.

Coémo he sefialado en paginas anteriores, estas medidas deberian contemplar
profundas reformas estructurales con el fin de conseguir una balanza de pagos positiva,
una estrategia fiscal sostenible, una constante y elevada inversion privada, y una
estabilizacion de precios en la vivienda. Medidas todas ellas importantes, pero dificiles

de conseguir en una economia en recesion.

Es evidente que, estas medidas estructurales, afectaran de modo muy distinto a
los diferentes grupos socio/economicos de nuestro pais, como lo es también, que
muchos de estos grupos se opondran a ellas, en un intento por defender sus intereses.
Pero lo que parece evidente es que a la larga, estas medidas seran beneficiosas para

conseguir el equilibrio financiero que tanto necesita nuestra economia.

Los principales objetivos para la economia espafiola a corto plazo se centran en
estos momentos en recuperar la competitividad pérdida, disminuir la tasa de paro y
estabilizar el sistema financiero, tareas ciertamente arduas, en una economica como la

nuestra, renqueante.

Sin embargo, no todo son malas noticias en lo que a nuestra economia se refiere.
En 2012, nuestra balanza de pagos registrd un superavit, por primera vez desde 1997,
gracias al aumento de las exportaciones. Se trata evidentemente de un dato positivo,
esperanzador, que invita al optimismo y que nos hace sofiar con una recuperacion, que

aunque lenta, parece segura.

Para los paises de la Union Europea, resulta muy dificil solucionar de forma
individual, al margen de los demas miembros, sus problemas econdémicos. Urge por
ello, una mayor uniformidad fiscal para tratar de optimizar el funcionamiento del euro y
la llamada Eurozona, ya que las herramientas de politica econdémica para afrontar una
crisis de esta envergadura se han visto reducidas. Ademas, no tiene mucho sentido que

en una zona de unién econdmica, los paises compitan (existen diversos y dispares
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sistemas tributarios como consecuencia de que éstos son parte integrante de cada

Estado) por tener mayores ventajas fiscales.

Por ultimo, es de esperar que la situacion econémica actual nos sirva de
experiencia para situaciones futuras. El prolongado crecimiento econémico (hasta el afio
2007) y la cruel recesién acaecida desde entonces, nos ayudaran a entender que, como
indicaba la fabula de la hormiga y la cigarra, durante los periodos de auge también es
necesario realizar esfuerzos y ajustes para prevenir las tempestades del futuro. Por tanto,
se concluye que el legado de la deuda adquirida nos acompafiara durante mucho tiempo,
ya que como suele ocurrir en los periodos de acumulacion de deuda (por ejemplo:

durante las guerras y post-guerras) tardara mucho tiempo en reducirse.
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