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Presentacion del Seminario

Juan Manuel Eguiagaray | responsable del Consejo Asesor
de la Fundacién Alternativas

® Buenos dias a todos. Bienvenidos a este seminario sobre la economia europea y espa-
fiola en la salida de la crisis. Queria agradecerles su presencia a todos ustedes, asi como a
los ponentes que hoy nos acompanan. Tres instituciones se han puesto de acuerdo para
impulsar la celebracion de este seminario: la Fundacion Ebert, cuyo director en Espana,
Lothar Witte, esta aqui con nosotros; el Instituto de Analisis Econdmico de la Universi-
dad de Alcala, su director José Tomas Mancha, también presente, ha sido colaborador
tradicional de la Fundacioén; y el Laboratorio de la propia Fundacion Alternativas, dando
continuidad a un esfuerzo que iniciamos hace dos afos y continuamos el pasado afo,
para tratar de pasar revista a los principales temas econémicos tan presentes en estos
ultimos tiempos.

Nos encontramos en un momento especialmente interesante para hacer este debate.
Estamos asistiendo a una dura discusion entre diferentes formas de entender la gober-
nanza economica en la propia Unién Europea e incluso a conatos de rebelién de algu-
nos paises europeos en relacion con el futuro del eje franco-aleman; y, parece bastante
obvio, ni siquiera entre Francia y Alemania ha existido siempre la misma visién sobre
todos los temas.

La intensidad de esta gran recesién que hemos vivido, el hecho de que su fin todavia no
esté completamente asegurado, el que hayamos tenido un periodo de politica moneta-
ria expansiva a la que ha seguido una politica fiscal y de gasto publico compensatoria,
ha llevado hace algunos meses a la Union Europea a una situacion particularmente
critica. La credibilidad de algunos paises para garantizar los objetivos de estabilidad eco-
némica fue puesta en cuestion por los mercados. Esto dio lugar a la necesidad de una
politica de rescate de toda la Union Europea respecto a Grecia, que no solamente hizo
saltar las alarmas, sino también adoptar medidas que ni siquiera estaban previstas en los
tratados y que dieron lugar a un mecanismo provisional de resolucion de la crisis, que
ahora necesitaria tener un respaldo juridico mas amplio y permanente.
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Algunos paises, y Espafia no es una excepcion, no han estado exentos de tensiones por
los problemas derivados de la falta de credibilidad de sus politicas econdmicas y de su
capacidad para hacer frente a objetivos de estabilidad macroeconémica a medio plazo,
a partir de cifras de un 11% de déficit publico y de tasas de crecimiento presumibles
para los préximos meses extraordinariamente bajas. Por lo tanto, se han planteado y se
estan planteando en este momento diferentes problemas: unos que tienen que ver con
la intensidad de la crisis y las formas de salir de ella; otros, relacionados con las politicas
econémicas mas idéneas para alcanzar esos objetivos y con las distintas formas de ver la
cuestion a un lado y otro del Atlantico, e incluso dentro de la Unién Europea.

Esas diferencias han planteado problemas de gobernabilidad dentro de la Unién que,
tras la experiencia de esta gran recesion, tiene que plantearse qué reglas en torno al
Pacto de Estabilidad necesitan ser reconsideradas, cual es el papel de la Unién y cual el
de cada una de las politicas econémicas nacionales.

Sin duda alguna, conocer la experiencia de Alemania, teniendo en cuenta el tamafo y
significacion de ese pais y el papel especialmente activo que ha jugado en estos ultimos
meses en la reorientacion de la politica econémica de la Unién, es algo especialmente
interesante para los espafoles, no solamente por la distinta situacién en que se encuen-
tran nuestras economias, sino también porque existe una cierta confrontacién entre las
opiniones econdémicas predominantes en Alemania y en la mayoria de los paises de la
Unién Europea.

Por eso, creo que es especialmente Util la presencia conjunta hoy de especialistas alema-
nes y espafnoles para tener una vision mas completa de la manera de ver el mundo y de
la situacion de unos y de otros, a lo que contribuira también la presencia del comisario
Joaquin Almunia, que dara una perspectiva mas institucional de cdbmo se plantean las
cuestiones de este seminario en el marco de la Unién Europea.

Por lo tanto, muchas gracias por su presencia hoy, aqui. Muchas gracias a Wolfgang
Midnchau y a Arne Heise por haber hecho el esfuerzo de venir a Madrid a acompafar-
nos en esta jornada. Muchas gracias a las otras entidades organizadoras, la Universidad
de Alcala y la Fundacion Ebert. Cedo la palabra a Lothar para que introduzca y modere
el seminario.

Lothar Witte | moderador

® Muchas gracias. Después de esta presentacion, sélo me queda darles la bienvenida en
nombre de la Fundacion Friedrich Ebert y agradecer su presencia a los ponentes, a las
instituciones que organizaron y patrocinan el seminario y a todos los asistentes.

El hecho de que la primera mesa se dedique a Alemania no esta relacionado con que
la fundacién o yo mismo seamos alemanes. Ni siquiera con el peso de la economia
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alemana en la Union Europea, sino, basicamente, con las diferencias entre el desarrollo
econdmico aleman y el desarrollo econémico espafnol en este momento.

Cuando estabamos preparando el seminario a principios de afno, teniamos la impresion
de que los tres enemigos de la economia espafola eran las agencias de rating, la prensa
anglosajona y el gobierno de Angela Merkel. Hoy tendremos que discutir aspectos de
ideologia, de pensamiento econémico, pero también vamos a ver que la situaciéon eco-
némica entre los dos paises en estos momentos es muy diferente. En Alemania tenemos
ahora el desempleo mas bajo desde 1992. No tengo que explicarles en qué punto de
empleo estamos en Espana. Estamos todavia en un punto muy débil a pesar de que Es-
pafia es campeodn europeo de importaciones. Asi que hay también muchas diferencias
en la economia real, no solamente en el pensamiento econémico.

Sin mas, voy a presentar brevemente a los primeros ponentes: Wolfgang Miinchau es
aleman y, ademas, representa a la prensa anglosajona, porque trabaja en el Financial
Times. No tiene que ver tanto con las agencias de rating. Es socio fundador de Eurointe-
lligence, una organizacion con base en Bruselas que se dedica a debatir sobre temas de
economia europea. Arne Heise es catedratico de Ciencias Econdmicas en la Universidad
de Hamburgo. Trabaja en otras universidades alemanas, austriacas y turcas. Los dos
expondran sus interpretaciones de la situacion en Alemania, obviamente con enfoques
algo diferentes.

Doy la palabra a Wolfgang Munchau, que realizard su intervencion en inglés, igual que

Arne Heise, porque hemos pensado que seguramente habra mas gente que entienda
esta lengua, que aleman.
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Bloque 1

La gobernanza en la UEM:
lecciones de la crisis desde la
perspectiva alemana

Wolfgang Miinchau | ponente

( Thank you very much Lothar for

the kind introduction. You've said
I am representing the Anglo-Saxon
press, but I've never thought of myself
representing anybody. As a German,
and a representative of the Anglo-Saxon
press, | seem to represent 2 of the 3
enemies of Spain in this crisis. But you
will probably find that what you will
hear this morning is not a German
perspective but a eurozone perspective.

Economic Governance of the Eurozone

We had a big meeting last night. I'm not
going to talk about that meeting. We’ll
probably talk about it afterwards, There
was agreement for a moderate constitu-
tional change to allow for a crisis mecha-
nism in the eurozone. Although a very
important agreement, it is not yet a final
agreement, more an agreement to have
another meeting in December and agree
in December. But it is agreed in principle

that the EU Treaty needs to be changed
to account for the necessary changes of
the governance systems of the eurozone,
and that’s a very important development.
I'm not going to focus on it, because
I'd like to give a broader global view of
where | think we’re going wrong in the
governance debate in the eurozone.

The focus of the EU’s current
governance agenda

A tougher stability pact, based on
harder sanctions

Now, what is the priority of the present
governance debate in Brussels? Public
sector stability: we have been talking
about this now for 10, 12 years. Sanctions
and how to make them effective. The first
stability pact 98-2003 failed. The second
stability pact was softened, and was
much more interpretative, and it failed
ultimately as well. And in no time in those
12 years were sanctions ever applied.
This was not for a lack of deficits, it was
essentially a political issue and ultimately
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the EU was never able to muster political
majorities to sanction a country. There is
still the obsession of the EU to talk about
stability pacts. If you look at my criticism
it has always been that if you look at the
individual countries, say Spain, which is
in some difficultly, if you look backwards,
Spain did not flout any rules, and Spain
actually met the 3% deficit target and
even had surpluses, even during the
years in question. So | wonder what
type of stability pact would solve which
problems. We might have prevented the
Greek crisis, assuming we had detected
it, and assuming that we have acted once
we detected it. I'm not sure we would
have detected it, but perhaps we might
have. But the Spanish, Portuguese and
Irish crises had nothing to do with fiscal
policies. Two of those three countries
were in surplus, Portugal was in some
difficulty but not in an extreme way, the
debt-to-GDP ratio of Portugal is a little
higher than that of Germany actually,
but there’s not that much difference.
Spain still has a lower debt to GDP ratio
than Portugal, and France has about the
same, so we’re not dealing with huge,
huge differences. But this obsession is
the main thing that Brussels has been
talking about for the last 6 months.

A permanent crisis resolution regime

The second thing is a permanent crisis
resolution regime after the establishment
of the temporary umbrella in May, the 440
billion euros umbrella, which when you
do the maths on this, is only 250 billion,
the maximum they can ever lend. The idea
is to turn the EFSF, which expires in 2013,
into a permanent regime. As everybody
agrees this is not going to be over by
then so we need some different regime
but there are differences on how to do ft,
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and what scope this regime should have,
whether it should be a bail-out regime or
whether it should be a resolution regime
where countries should be allowed to
default. These are the questions that are
being discussed and this is an important
discussion and | don’t know the answers
to the discussions last night and we can
get back to this later.

Immediate fiscal consolidation

The third priority is on policy, the imme-
diate fiscal consolidation. Ireland, and
probably Spain have no choice but to con-
solidate. They must go down this road.
And Germany has a choice but Germany
chose to go down that road as well and
prescribed itself an essentially balanced
budget under its new constitutional law
last year which requires Germany to run at
most a very tiny deficit. | have done some
maths and found that it would stabilise
the German debt-to-GDP ratio at between
10 to 20% and depending on the assump-
tions of nominal growth, but it is a very
tough regime and its starting now. The
economic recovery in the world is weak
and in Germany it is strong and Germany
is already starting to consolidate.

Near-term monetary tightening

On the monetary side we are already see-
ing some tightening. The official interest
rate is the same, but as everyone in Spain
will know, the 3-month Euribor —Spain
is the only country were people know
about the 3-month Euribor- has actu-
ally increased in recent weeks: it's gone
up to over 1%. And of course mortgages
are tied to the 3-month Euribor in Spain
and many mortgages in ltaly are tied to
the 1-month Euribor, so this is an impor-
tant statistic people follow. So we’ve had
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a beginning of monetary tightening even
though the ECB didn’t change any official
interest rates. Monetary policy is tighter
now than it was 3 weeks ago and that is
because they have withdrawn the liquid-
ity support and they’ve phased it out,
and triggered automatically an increase
in monetary tightening just as the liquid-
ity policies a year ago led to a fall in real
world market interest rates.

What is not prioritized?

So this is what we’re doing now. Tough
monetary and fiscal policies in the short
run, a the mid-to-long term focus on
crisis resolution and a tough version of a
stability pact. Now what is not prioritized?

Growth (which is why the austerity
programmes are all likely to fail)

First, growth. The Americans are discuss-
ing a stimulus program and how to get
growth back, we in Europe consider all
things to be structural and all we think of
is a list of reforms, Agenda 2020. Growth
is not on the policy agenda in the short
term, and people here believe that as long
as you just do your reforms, the economy
will grow. We see austerity programs
drawn up independently of growth pro-
grams. The Irish for example have a quite
dramatic three year austerity program,
but if you look at this program, they still
assume a growth rate of 2.7%, which
they assume to be the potential growth
rate. This may be a correct assessment,
but they are not going to grow by 2.7%
in the next three years, each year. They
are in a crisis and they completely ignore
the effect of austerity on growth, this is
always ignored in those times. We see
this already in the Greek adjustment pro-
gram that the revenues are not coming

in because the government miscalculated
the effect of its own program on the rev-
enue collection side. So the Greek deficits
will be higher than projected. This tough
austerity program is very likely to fail, and
the reason it is going to fail is not because
the government is not determined, it is
because there isn’t enough growth. And
the reason there isn’t enough growth, is
because of the effects of policy tighten-
ing. Kevin O’Rourke from Trinity College,
Dublin, a professor of economics or polit-
ical economy, said Ireland and Spain had
no choices but Germany and France do
and if they do not support growth in the
eurozone sufficiently, Ireland and Greece
will not generate sufficient growth on
their own, so they will need to be sup-
ported by growth from the rest of the
eurozone. If that isn’t happening, we will
see that the austerity programs are very
likely to falter. My predictions for Spain
are not so much that it will fail. My pre-
dictions for Spain are that it will take a lot
longer than the majority here thinks.

Internal imbalances

What is also not prioritized are internal
imbalances in the private sector. Before
the crisis Germany run a current account
surplus of 8% of GDP Spain had a
current account deficit of 10%. These
are imbalances that have their origins
almost entirely in the private sector. The
imbalances in the public sectorare relatively
small compared to the imbalances in the
private sector. We ended up in the present
situation because the government had to
guarantee the banking sectors liabilities.

Global representation

The third thing we are not talking about
enough is global representation of the
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eurozone. There was a recent agreement
about a small re-allocation of seats at the
IMF. Details have yet to be worked out,
but nothing will change really. The euro-
zone Is not represented. Representation
will continue to be through national gov-
ernments, the governments are members
of the IME but the eurozone is now the
world’s second largest currency zone, the
EU is the world’s largest economy. We
don’t represent us, America and China
are the G2 in which the most important
policy debates are happening, we seem
to just pursue our sectarian self interests
with a minimum coordination just before
the meetings, and we often do not man-
age to come up with a single line. So there
is America, there is China and Japan, and
a bunch of Europeans who can’t make
up their mind. Same at the G20. | know
there is this big issue about whether Spain
should be in or not, it is a matter of na-
tional pride. But | don’t think it really mat-
ters. | believe Germany should not be in
it. | believe the eurozone should be in it.
A eurozone representation makes more
sense than an EU representation in those
bodies because the monetary system is a
key aspect of global policy coordination.

Global co-ordination

If in ten years time we will conclude
that if international monetary policy
coordination has succeeded then because
we made a successful effort at monetary
systems coordination. Likewise if it fails
it is very likely to have failed because
of exchange rate wars and monetary
policy divergences. So global policy
coordination is extremely important,
but it is not particularly prioritized in
Brussels. 95% of the eurozone debate is
about internal things, we talk about the
stability pact and about our crisis, but we
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don’t look at the world economy, and
we never look at our own impact on the
world economy.

The EU’s small / large economy
dilemma

We still have this mind set of a small open
economy about which | shall talk further
in a minute, we still think of the world
as something we have no influence over.
But the fact is that together we are now
large, we do influence the world, we are
now, give or take, about the size of the
United States. A small open economy is an
economy that is mostly dependent on the
outside world, it is of the kind of economies
that we have in Europe. A closed economy
is the United States. It trades with the rest
of the world but that’s a minor part of its
GDPR Now before the monetary union we
had eleven countries — now it is Sixteen —
and they were all small open economies.
Even Germany. In fact every country in the
world is a small open economy except the
United States. It is not just a matter of size,
it is about the structure of the economy
and the way economy policy is formulated.

When you combine 16 small open
economies into a monetary union,
you get a large closed economy

So you have sixteen small open economies,
you merge them into a monetary union,
and what do you get? You get, economi-
cally speaking, a large closed economy. The
eurozone in terms of its characteristics is
very much like the United States economy,
it is large and it is closed. There is trade in-
side, but if you look at the eurozone as an
economy in the global system, the euro-
zone trades with the rest of the world, of
course it does, but that is a relatively minor
part of the eurozone’s GDR So the euro-
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zone is a large closed economy, but this is
the thing: it doesn’t work like this politically.

When you combine the finance minis-
ters of sixteen open economies, you get
sixteen open economy finance ministers
and that is ultimately what happened.
We are essentially still debating the en-
tire policy setting of the eurozone in the
way we debate the policy setting of our
nation state. We talk about competitive-
ness. If you are a small open economy,
the only way you can improve your well-
being is by becoming more competitive.

In small open economies you need a
macro auto-pilot, you don’t fiddle around
with exchange rates and interest rates
and you don’t say, like the Americans say:
let’s have a bit of inflation. You cannot
afford that. Germany’s strateqy in the last
decade was that of a small open economy.
It lowered its cost to try to become more
competitive.

Large closed economies pursue more
active macro policies. Policy external-
ities are large

A large closed economy needs to follow
much more active macro policies. The
earth cannot logically become more com-
petitive because the Earth is not trading
with Mars. So competitive is always rela-
tive concept — you need to be competitive
against someone else. Two people in a
system can both be more productive this
year than last year, but they cannot both
be simultaneously more competitive. So
for a large closed economy, competitive-
ness is an utterly crazy concept. But it is
what the EU has been talking about and
is still talking about. Competitiveness is
still the dominant issue in the European
Commissino’s Agenda 2020. The finance

ministers, of course, can relate to com-
petitiveness. It is what they have grown
up with. It is what they do in their home
countries. In a large closed economy
competitiveness Is crazy, in America no-
body talks about competitiveness and if
they do, they mean the exchange rate.
Let’s devalue. That's what they mean by
becoming more competitiveness.

The policy quadrant

I've done a little chart (see Diapositive 1),
| think it is quite an interesting way to
separate these things out.

Small open economy agenda

We are in the bottom left hand quadrant;
this is the small open economy. When the
small open economy faces a problem, it
deregulates the labour markets, or finan-
cial markets. When we have a crisis, we
offer cash-for-clunker schemes to support
our domestic car industries. Then we re-
alise the French do the same thing. They
also support their domestic car industry,
so the effects cancel each other out. We
become competitive against them. And
then they become competitive against us.

EU agenda

So then you move to the supranational
level. That’s the E.U. Upper left quadrant,
that’s the EU. Again, you do the same poli-
cies, you try to become more competitive.
So you get a large closed economy that
doesn’t understand that it is a large closed
economy.

Large closed economy agenda

Now the Americans are over here in the
lower right hand quadrant. They are a large
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Diapositiva 1

The policy quadrant

EU Agenda International Coordination Agenda

Supra- Agenda 2020 Monetary Policy,
national Competitiveness focus Exchange Rates,
‘ Current Account Imbalances,

Trade Flows.

Small Open Economy Agenda Large Closed Economy Agenda

National | Labour Market Policies Unilateral Stimulus (US)
Bank resolution policies ‘ Unilateral Austerity (UK)

Micro Incentives Unilateral Monetary

(cash for clunkers schemes) Expansion (US)|

Micro

Macro

Fuente: elaboracién propia.

closed economy they don’t care about
competitiveness, they talk about exchange
rate, they talk about fiscal stimulus, they
talk about monetary policy, they talk about
the coordination of the two. They have a
completely different agenda.

International coordination agenda

Now what | am saying is that if you
want to solve this crisis, none of the
three quadrants at the lower and the
left halves are going to work. We need
to move everything up to the quadrant
on the right and at the top. You need
an agenda that is global, you need an
agenda that recognises the world as a
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large closed economy and not a collection
of small open economies. What we do
has an impact on others, and that is the
fundamental difference between the
eurozone and the nation state. Up until
1998, what Spain did, didn’t matter to
anyone else, it mattered only to Spain. But
more recently, we have seen that what
Spain does can cause a global economic
crisis. It didn’t matter up until 1998. But
the crisis we have seen in the beginning
of this year shows the interconnectedness
of a large closed economy and it matters.
We are becoming a large closed economy,
except that we don’t realise it.

Thank you very much.
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Traduccion

( Muchas gracias Lothar por tan ama-

ble presentacion. Dices que repre-
sento a la prensa anglosajona, pero nunca
he pensado que represento a nadie. Como
aleman y representante de la prensa anglo-
sajona, probablemente forme parte de dos
de los tres enemigos de Espafa en esta cri-
sis. Pero lo que probablemente encontréis
esta mafana es que mi perspectiva no es
tanto una perspectiva alemana, sino una
perspectiva de la Eurozona.

Gobierno econémico de la Eurozona

Anoche tuvimos un gran encuentro, aun-
gue no voy a hablar de ese encuentro. Se-
guramente hablemos de estas cuestiones
aqui. Lo que si hubo fue un acuerdo acerca
de la necesidad de un cambio moderado
constitucional que permita mecanismos
para salir de la crisis a la Eurozona. Aunque
ese acuerdo tan importante no sea real-
mente un acuerdo final, sino un acuerdo
para tener otro encuentro en diciembre y
otro acuerdo en diciembre. Pero estamos
de acuerdo, en principio el Tratado de la
Unién Europea necesita cambiar para que
cambien los sistemas de gobierno de los
paises la Eurozona, y esto es un gran avan-
ce. No me voy a centrar en eso exclusiva-
mente, porque me gustaria ofrecer una vi-
sion mas amplia y global de lo que pienso, y
cuales son los errores que ha habido en los
debates gubernamentales en la Eurozona.

Centrandonos en la actual agenda
gubernamental de la Unién Europea.
Un pacto de estabilidad mas estricto
con sanciones mas duras

Ahora bien, icual es la prioridad en el
debate gubernamental en Bruselas? La

estabilidad del sector publico: llevamos
hablando de esto desde hace 10-12 afos.
Tambiénsobrelassancionesycomohacerlas
efectivas. El primer pacto de estabilidad
de 1998-2003 fall6. El sequndo pacto de
estabilidad fue aligerado y era mucho mas
interpretativo, pero fall6 también. Y en
ningln momento en estos Ultimos doce
anos se aplicaron sanciones. Y no porque
no hubiera problemas deficitarios, sino por
una decision politica, y en ultima instancia
la Union Europea nunca ha sido capaz de
reunir una mayoria politica para sancionar
a un pais. Hay todavia una obsesion en la
Union Europea de hablar sobre los pactos
de estabilidad. Si se fijan en mis criticas,
siempre han sido que, viendo los casos
de paises individuales como Espafa, que
actualmente pasa por dificultades, si
miramos atras, Espafa no hizo caso omiso
de las reglas y logré de sobra el objetivo
del déficit al 3%, incluso durante estos
anos. Ademas, me pregunto qué pacto
de estabilidad podria solucionar estos
problemas. Podriamos haber evitado la
crisis griega, si esta se hubiese detectado
y si nosotros hubiéramos actuado una vez
detectada. Yo no estoy seguro de que
hubiésemos podido detectarla, aunque
tal vez si. Pero tanto las crisis espafola,
portuguesa como irlandesa no han tenido
gue ver con las politicas fiscales. Dos de
tres de estos paises tenian superavit, y
aunque Portugal si se encontraba en un
momento mas dificil, aunque no extremo,
con una ratio deuda/PIB ligeramente
superior a la actual alemana, no hay
mucha diferencia entre los tres paises.
Espafa tiene todavia una proporcion de
deuda/PIB inferior a Portugal y mas o
menos la misma que Francia, por eso no
hablamos de diferencias enormes entre
paises. Pero en Bruselas esto ha sido una
obsesion durante los Ultimos seis meses.
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Un régimen permanente para resolver
la crisis

La segunda cosa ha sido el régimen de re-
solucion de crisis permanente hasta que se
establecio el paraguas en mayo, un para-
guas de 440.000 millones de euros, que,
cuando se hacen cuentas, lo maximo que
se permite prestar son 250.000 millones.
Esta idea, la Facilidad Europea de Estabili-
dad Financiera (EFSF), que expira en 2013,
terminara siendo permanente. Como todo
el mundo esta de acuerdo en que esto no
habra terminado para entonces, lo que ne-
cesitamos es algun régimen diferente, pero
con diferencias sobre cémo hacerlo, asi
como el alcance de este régimen, si debe
entrar en rescates o si debe ser un régimen
de resolucion de problemas para segun qué
paises aplicado por defecto. Estas son las
preguntas que se estan discutiendo actual-
mente y en esta discusion importante yo no
sé las respuestas a las preguntas que nos
hicimos anoche, tal vez podamos volver a
esto mas adelante.

Consolidacion fiscal inmediata

La tercera prioridad es la politica, la con-
solidacion fiscal inmediata. Irlanda y, pro-
bablemente, Espafa no tienen otra opcion
y deben consolidarse. Y aunque Alemania
puede escoger, Alemania ha tomado ese
camino haciendo un presupuesto equilibra-
do, que desde el afo pasado, y en virtud
de nuestro Derecho constitucional, obliga
a ejecutar los gastos con un déficit mini-
mo. He hecho algunas cuentas y encuentro
que el déficit aleman se estabilizara entre
el 10% vy el 20% de su PIB, teniendo en
cuenta su crecimiento nominal, tomando
unas medidas muy duras desde ahora. La
recuperacion econémica en el mundo va a
ser débil, pero Alemania es fuerte y ya esta
empezando a consolidarse.
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Restriccion monetaria a corto plazo

Desde el punto de vista monetario, ya esta-
mos viendo una restriccion. El tipo de inte-
rés oficial es el mismo, que todo el mundo
en Espafna conoce, el Euribor a tres meses
vista, ya que Espafa ha sido el Unico pais
donde la gente sabia que el Euribor a tres
meses vista se iba a incrementar en las ul-
timas semanas, superando el 1%. Y mien-
tras que en Espana las hipotecas estan vin-
culadas al Euribor a tres meses, en Italia lo
estan al Euribor a un mes, siendo este un
dato que deberia tener en cuenta la gente.
Por esto, ha empezado el ajuste monetario,
aunque el Banco Central Europeo no haya
cambiado los tipos de interés oficiales. La
politica monetaria esta mas ajustada ahora
que hace tres semanas, y eso se debe a que
han retirado el apoyo a la liquidez y se ha
eliminado automaticamente el incremento
en la restriccibn monetaria, como en la po-
litica de liquidez, ya que el afio pasado esto
llevé a una caida en las tasas de interés de
mercado reales.

¢Qué no es prioritario?

Esto es lo que estamos haciendo ahora.
Una politica monetaria dura a medio-
largo plazo puede ser una buena forma de
resolucion de la crisis y una version dura
de los pactos de estabilidad. Y entonces,
ahora ;qué no es prioritario?

Crecimiento (o por qué los programas
de austeridad seguramente fracasen)

Yo diria que lo primero es el crecimiento.
Los estadounidenses estan discutiendo
un programa de estimulo y cdmo conse-
quir el crecimiento, mientras que en Eu-
ropa pensamos que todas las cosas son
estructurales y que lo importante es una
serie de reformas, como la Agenda 2020.



Economia europea y espafola en la salida de la crisis.
Una vision desde la perspectiva econémica e institucional

El crecimiento no esta en la agenda a cor-
to plazo, y la gente piensa que, al hacer
las reformas, la economia crecera. Vemos
planes de austeridad independientes de
los planes de crecimiento. Los irlandeses,
por ejemplo, han aprobado un programa
de austeridad dramatico para los proxi-
mos tres aflos, pero si nos fijamos en su
programa, ellos siguen todavia conven-
cidos de que su pais crecera un 2,7%,
gue es lo que calculan que es su tasa po-
tencial de crecimiento. Suponiendo una
correcta evaluacion, ellos no van a crecer
un 2,7% en los préximos tres afnos, ni en
cada ano. Esto es una crisis e ignoran por
completo el efecto de la austeridad en el
crecimiento, algo siempre ignorado en
estos tiempos. Estamos viendo en el Plan
de ajuste griego que los ingresos no es-
tan llegando, porque el Gobierno calculé
mal el efecto de su propio programa en
la recaudacion de ingresos. Asi que el dé-
ficit griego serd mayor de lo previsto. Es
probable que este duro programa de aus-
teridad falle, y no por la determinaciéon
gubernamental, sino porque no hay sufi-
ciente crecimiento. Y la razén por la que
no hay crecimiento suficiente se debe al
endurecimiento de las politicas. Kevin
O'Rourke, del Trinity Collage de Dublin,
un profesor de econémicas o de econo-
mia politica, dijo que Irlanda y Espafa
quiza no tengan otras opciones, pero que
Alemania y Francia pueden, y que si no
apoyan el crecimiento de la Eurozona su-
ficientemente, Irlanda o Grecia no van a
poder generar crecimiento suficiente por
su cuenta propia, sino que se tendran que
apoyar en el crecimiento de toda la Euro-
zona. Si esto no sucede, veremos que los
programas de austeridad probablemente
fallen. Mis predicciones para Espafia no
son tanto que vayan a fallar, sino que va
a costar mucho mas salir de la crisis de lo
que la mayoria de la gente aqui piensa.

Balances internos

Lo que tampoco es una prioridad son los
balances del sector privado. Antes de la cri-
sis, Alemania tenia un superavit en cuenta
corriente del 8% del PIB. Espafna tuvo un
déficit en cuenta corriente del 10%. Estos
desequilibrios, casi en su totalidad, tienen
un origen en el sector privado. Los desequi-
librios en el sector publico son relativamente
pequefios en comparacion con los desequi-
librios en el sector privado espafnol. Se ha
terminado asi porque el gobierno tenia que
garantizar los sectores bancarios pasivos.

Representacion global

El tercer asunto del que no estamos hablan-
do lo suficiente es la representacion global
de la Eurozona. Hubo recientemente un
acuerdo sobre el reparto de asientos en el
FMI. Los detalles no se conocen aun, pero
poco iba a cambiar realmente. La Eurozo-
na no esta representada. La representacion
continuara siendo de los gobiernos nacio-
nales, los gobiernos son miembros del FMI,
pero es que ahora la Eurozona es la segun-
da mayor zona monetaria del mundo vy la
Unién Europea es la mayor economia del
mundo. Nosotros no nos representamos a
nosotros mismos, y Estados Unidos y Chi-
na forman un G-2 que dirige todos los de-
bates politicos que se estan produciendo,
y mientras, nosotros, de manera sectaria,
solo miramos por nuestros propios intere-
ses, con una minima coordinacion antes de
las reuniones y muchas veces sin formar un
punto de vista comun. Esta Estados Unidos,
estan Chinay Japon, y un pufado de paises
europeos pintan muy poco. Lo mismo en el
G-20. Sé que hay un debate de si debe es-
tar Espana, siendo una cuestion de orgullo
nacional. Pero creo que realmente no im-
porta. Yo pienso que Alemania no deberia
estar en él. Creo que la Eurozona en su con-
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junto es quien deberia formar parte. Antes
gue un puesto para la Union Europea, de-
beria haber un puesto para la Eurozona en
estos 6rganos, porque la politica monetaria
es crucial en la coordinacion politica global.

Coordinacion global

Si dentro de diez afios llegamos a la con-
clusion de que la coordinacion en politica
monetaria internacional ha sido un éxito,
sera porque habremos hecho un esfuerzo
exitoso de coordinaciéon entre los sistemas
monetarios. Del mismo modo, si se fracasa,
sera probablemente por las guerras entre
tipos de cambio y las divergencias mone-
tarias. Por tanto, la coordinacion politica
global es extremadamente importante, y
no parece particularmente una prioridad
en Bruselas. El 95% del debate econdmico
de la Eurozona es sobre cuestiones inter-
nas, hablando de pactos de estabilidad y de
nuestra crisis, sin fijarnos en la crisis econo-
mica mundial y sin fijarnos en nuestro pro-
pio impacto en la economia mundial.

El dilema sobre una economia grande
o pequena para la Union Europea

Todavia mantenemos la mentalidad de pe-
gueha economia interna, aunque de esto
hablaré dentro de un minuto. Pensamos
gue el mundo no tiene ninguna influencia
en nosotros. Pero el hecho es que somos
grandes, que tenemos mucha influencia
en el mundo, podemos dar o tomar, y mas
0 menos tenemos el tamano de Estados
Unidos. Una economia pequefa y abierta
es una economia que depende principal-
mente del mundo exterior, y ese es el tipo
de economia que tenemos en Europa. El
ejemplo de economia cerrada son los Es-
tados Unidos. Comercia con el resto del
mundo, pero eso es una pequefia parte
su PIB. Antes, en la Unién Europea éramos
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once, y luego dieciséis paises, y todas eran
economias pequefas y abiertas. Incluso
Alemania. De hecho, todos los paises del
mundo, salvo Estados Unidos, son econo-
mias pequenas y abiertas. No es solo una
cuestion de tamano, se trata mas bien de
la estructura de su economia, del modo en
gue se formulo su politica econdmica.

Cuando combinas dieciséis economias
pequenas abiertas en una unién
monetaria, obtienes una economia
grande y cerrada

Asi pues, si tenemos dieciséis economias
pequenas abiertas y una uniéon monetaria
iqué se logra? Econdbmicamente, una eco-
nomia cerrada y grande. La Eurozona en
términos macroecondmicos es muy pareci-
da a la economia de Estados Unidos, que es
grande y cerrada. Hay comercio interior y
hay comercio con el resto del mundo, pero
es un porcentaje pequefio de nuestro PIB.
Asi que la Eurozona es una economia cerra-
da grande, pero politicamente no funciona
de esta manera.

Ahora, si se combinan los ministros de Fi-
nanzas de dieciséis economias abiertas, se
obtienen dieciséis ministros de Finanzas de
economia abierta, y esto es lo que, en de-
finitiva, esta pasando. Seguimos debatien-
do las politicas de ajuste de la Eurozona 'y
la politica de nuestros Estados nacionales.
Hablamos de la competitividad. Ahora, si
somos pequefias economias abiertas, la
Unica manera de mejorar nuestro bienes-
tar es siendo cada vez mas competitivos.

En las pequefas economias abiertas se ne-
cesita un piloto que no juegue con los tipos
de cambio y los tipos de interés, y no decir
como los estadounidenses: “eh, vamos a
tener un poco de inflacién”. No nos lo po-
demos permitir. La estrategia de Alemania
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en la Ultima década fue ser una economia
pequefa y abierta. Reducir sus costes para
tratar de ser mas competitivos.

Las economias grandes tienen mas po-
liticas macroecondémicas. Las politicas
exteriores son grandes

Una economia cerrada y grande necesi-
ta seguir unas politicas macroeconémicas
mucho mas activas. La Tierra no va a ser
mas competitiva, porque la Tierra no co-
mercia con Marte. Por tanto, la competiti-
vidad sera siempre algo relativo, tienes que
competir contra alguien. En un sistema de
dos personas, ambos pueden ser mas pro-
ductivos afio a afo, pero ambos no pueden
ser simultaneamente mas competitivos. Por
ello, la competitividad es un concepto to-
talmente absurdo en una economia grande
y cerrada. Y, sin embargo, la Unién Euro-
pea en Bruselas sigue insistiendo e insis-
tiendo sobre ello. La competitividad sigue

Diapositiva 1

en la Agenda Europea 2020. Los ministros
de Finanzas europeos siguen hablado de la
competitividad. De lo que han crecido. Es lo
gue hacen en sus propios paises. Y ya que
en una economia cerrada la gran compe-
titividad es una locura, ya nadie habla en
Estados Unidos sobre competitividad, y si lo
hacen, se refieren al tipo de cambio mone-
tario. Dicen bien, vamos a devaluar, eso es
para ellos la competitividad.

Los cuadrantes de la politica

He hecho una pequefa tabla (Diapositiva
1). Trata sobre la necesidad de separar es-
tas politicas.

Agenda de una economia pequena y
abierta

Estamos en el cuadrante inferior iz-
quierdo, lo que significa una economia
pequefa y abierta. Cuando se tiene un

Los cuadrantes politicos

Agenda de la Unién Europea

Agenda de una coordinacion
internacional

Politica Monetaria,

Tipos de Cambio,

Desequilibrios por cuenta corriente,
Flujos Comerciales.

Agenda de economia grande

Supra- Agenda 2020
nacional | Centrada en la competitividad
Agenda de economia pequena y ’
abierta
. Politicas del Mercado de Trabajo
Nacional

Politicas Bancarias
Microincentivos

(ayudas al automavil)

Micro

—

y cerrada

Estimulos unilaterales (EEUU)
Austeridad unilateral (GB)
Expansién monetaria unilateral
(EEUU)

Macro

Fuente: elaboracién propia.
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problema, se desregulan los mercados de
trabajo o los mercados financieros. Cuan-
do tenemos una crisis y damos dinero en
efectivo para renovar la compra de co-
ches, apoyamos a nuestros fabricantes
de automoviles nacionales. Entonces nos
damos cuenta de que los franceses tam-
bién hacen lo mismo, también apoyan
sus industrias automovilisticas naciona-
les, de manera que los efectos se cance-
lan. Nosostros nos volvemos mas compe-
titivos contra ellos y ellos se vuelven mas
competitivos contra nosotros.

Agenda de la Union Europea

Pero si esta unidad es una unidad interna-
cional, como es la Union Europea, subimos
al cuadrante superior izquierdo. De nuevo,
si hacen las mismas politicas, intentan ser
mas competitivos. Y, sin embargo, es una
economia grande y cerrada que aun no
entiende que es una economia grande y
cerrada.

Agenda de una economia grande y
cerrada

Ahora los estadounidenses estan aqui, en
la esquina inferior derecha. Son una gran
economia cerrada que no se preocupa
por la competitividad, donde se habla de
tipo de cambio, hablan acerca de estimu-
los fiscales, hablan de politica monetaria
y hablan de la coordinacion entre los dos.
Se habla de una agenda completamente
diferente.

Agenda de una coordinacién interna-
cional

Ahora lo que estoy diciendo es que, si

queremos resolver esta crisis, ninguno
de esos tres cuadrantes de abajo e iz-
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quierda van a funcionar. Tenemos que
salir del cuadrante izquierda inferior y
avanzar todo lo que se pueda hasta el
cuadrante de la derecha superior. Ne-
cesitamos una agenda que sea global,
necesitamos un programa que reconoz-
ca el sistema mundial como una eco-
nomia de gran extension, cerrada, y no
una coleccién de pequehas economias
abiertas. Porque lo que hacemos si tiene
un impacto sobre los demas, y esa es la
principal diferencia entre la Eurozona y
el Estado-nacién. Hasta 1998, lo que ha-
cia Espana, no le importaba a nadie mas,
solo le importaba a Espafna. Pero recien-
temente hemos visto que Espafa puede
causar una crisis economica mundial. No
importaba hasta 1998. Pero con la crisis
de comienzo de este aflo hemos visto la
interconexién en una economia grande y
cerrada y muchas cuestiones sobre ella.
Nos estamos convirtiendo en una gran
economia cerrada, excepto que no nos
estamos dando cuenta.

Muchas gracias por todo.

Lothar Witte | moderador

® Thank you very much, Wolfgang Mn-
chau. We will now proceed to listen to
Arne Heise and then open up the debate.
Go ahead, please.

Traduccion

® Muchas gracias, y bienvenido, Wolfgang
Munchau. Ahora inmediatamente vamos a
proceder a escuchar a Arne Heise y después
abriremos un debate. Adelante, por favor.
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Arne Heise | ponente
Germany and the Crisis of the E(M)U

( I am in a challenging and slightly

awkward position: challenging be-
cause | have to explain or try to explain the
German position towards the EU in fifteen to
twenty minutes —that is truely challenging.
Awkward because | have to side with a posi-
tion which | don't really share.

So | will split my emotions and on one
hand explain why Germany is taking a
certain kind of policy stance towards
European governance and on the other
hand criticize it as well. | try to do this by
firstly arguing about the German mode
of capitalism —thus taking a rather broad
focus which | think that is necessary in
order to understand the German position
which is of course the position of a small
open economy. Then, | will talk a bit about
the policy stance that Germany has taken
towards Europe, and towards the EU crisis.
Something has already been said, so |
might shorten it a bit and then towards the
end, | will give a slightly alternative view,
which points towards ‘Germanisation’ of
the EU as a part of the problem.

The German model of capitalism

So let’s start with a very brief idea of a
small open economy and the German
model of capitalism and really only focus
on what | believe is quite important in this
respect. | think we have to remind our-
selves that German economic policy ever
since the foundation of the Federal Re-
public of Germany was about the reestab-
lishment of the industrial base in Germany
after World War Il. The reestablishment
and the support of the industrial base had

been achieved by what I will call the dual
or double corporatism: On the one hand,
the German type of co-determination at
the shop floor as well as the company lev-
el. Moreover, one has to take into account
the particular German collective bargain-
ing system which keeps the distributional
struggle out of the companies. This re-
sulted in pacifying the industrial relations
and in a comparatively high growth rate
of productivity. If one compares German
companies with companies from liber-
al economies —such as the UK- one can
show that industrial relations in German
companies really increased productivity
levels and, thereby, increased the competi-
tiveness of companies. So this is one part
of the German mode of capitalism.

The second part is what is sometimes
called the German ‘class compromise’ in-
cluding prioritizing price stability, wage
moderation, and combining them with a
relatively high level of a Bismarkian type of
social security which is contributions not
tax based. This resulted in comparatively
low nominal unit labour costs and —in
fixed exchange rate systems such as the
Bretton Woods System up until 1973 and
then onwards in the European Monetary
System— it resulted in a real depreciation
of the deutschmark. Sometimes this has
been called a wage-orientated devalua-
tion by which of course German compa-
nies got a competitive advantage.

There are economic consequences of this
German model which has been dubbed
‘Soziale Marktwirtschaft’ and has been
made responsible for the German ‘eco-
nomic miracle’ of 1950s and 1960s: Ger-
many has become the ‘world champion
in exports’ but it has also resulted in not
only high price stability as consequence
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but also in a strong price stability culture.
Moreover, in any country there are some
institutions which have a superior credibil-
ity. In Germany this has always been the
Bundesbank because it achieved this high
price stability and this has been taken as
part of the underlying principle of German
€conomic success.

It also resulted in a very high industrial
share in GDP and in relatively low unem-
ployment rates in Germany. Up until the
1990s, Germany had the lowest unem-
ployment rates in Europe partly exporting
some of their unemployment to other less
competitive countries.

Germany also showed a rather compressed
wage and income structure not only
in terms of the level but also in terms
of developments. Ever since the early
1980s and the second oil price crisis the
wage dispersion and income dispersion
has grown all over the world. Not so in
Germany. So it has kept it's compressed
wage and income structure up until the
end of the last decade.

This German model has changed over the
last decade and a half. On the one hand
an extremely restrictive fiscal stance since
German unification in the 1990s created a
stagnative economic market constellation
in Germany. Controlling for unification
costs of 3 to 4% of GDP every year, Ger-
man public budgets showed a surplus of 1
to 2 % on average -/ don’t know any oth-
er country which shows such a restricted
fiscal policy stance and | would argue that
this at least is a part of the growth prob-
lem of Germany over the last two decades
and caused growing unemployment. Ever
since the early 1990s unemployment has
grown in Germany. Although the picture
looks much brighter after the recent crisis
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when unemployment has hit Germany far
less than most other countries, this is par-
ticularly due to very flexible working times
and labour market policies.

Of course, we have also seen corporate
tax cuts which undermined the tax base,
some 3 to 4% of GDP in tax income has
been lost over the last decade and a half
which added to the restricted fiscal policy
stance. Finally, a constitutional amend-
ment which introduced a deficit break on
public budgets will pose a heavy restrictive
burden on the federal level as well as on
the Lander-public budgets, which ought
to be balanced by 2016 for the federal
level and 2020 for the Lander levels.

Germany and Europe

This was only to give us an idea of what
the German model of capitalism was and
how it changed over the last decade and
a half.

Now let us turn to Germany in Europe. |
think one can argue that due to the German
history, the Federal Republic always took
a proactive attitude and approach to
European integration. Actually | think it is
quite unique in German history that in the
moment there is quite a negative picture of
further European integration in Germany.
All the time before, no political actor was
able to really take a too negative stance
towards Europe.

Having said this it does not mean, for
example, that the mainstream economists
in Germany took such a positive stance
towards European integration. | would
rather arque that most of them —firmly
rooted within the market based general
equilibrium paradigm (which | am not in
agreement with)- were rather reluctant
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towards further European integration of
at least anything that went beyond pure
goods market integration and they were
most skeptical with respect to EMU.

Their fear and their argument was that
the EMU is no ‘optimal currency area’.
Optimal currency areas are a theoretical
construction which shows under which
condition one can cope without the ex-
change rate as means of adaptations.
Particularly one need very flexible institu-
tions, particularly labour market institu-
tions in order not to have to rely on the
exchange rate. As there are no such flex-
ible labour markets all over Europe, Ger-
man economists always arqgued that the
EU is not an optimal currency area. So
if one would still introduce a monetary
union one will get structural problems
which would put either the European
Central Bank under pressure to inflate or
it would cause unsustainable fiscal poli-
cy imbalances in some Member States
which would again increase the pressure
on the central bank to inflate. Or, alterna-
tively one would need some mechanism
of regional redistribution, some kind of
a transfer in the EU. Of course the fear
was always that this would be a one sid-
ed transfer away from the north to the
south. So the argument has always been
that EMU is not feasible or would only
be feasible after some kind of real con-
vergence within Europe which one would
not expect within the next twenty or
thirty years or so. Actually this argument
has brought down the first approach to
monetary union —the Werner plan— of the
1960s and early 1970s.

So although Germany, | would argue, at-
tempted to take a rather low profile po-
sition in putting their interests first, still
with respect to monetary unification this

can be seen as a type of ‘Germanisation’
of Europe. Due to the very strong position
of Germany and its Bundesbank in the EU,
the ECB and the European systems of cen-
tral bank has been constructed according
to German demands and is actually a kind
of copy of the German system of central
banks and the German Bundesbank.

Secondly, the fiscal policy of the Stability
and Growth Pact was again constructed
according to German demands and we
must remind ourselves that stipulating the
Stability and Growth Pact is not simply a
prolongation of the Maastricht criteria into
the existence of the monetary union but
it is a strengthening or stiffening of these
criteria. The fiscal policy of the Maastricht
Treaty criteria allowed for a 3% deficit as
the level of structural balances. Now this
structural deficit level has been reduced
to 0% as the 3% is the upper limit which
can be taken without sanctions. That is
a severe stiffening of conditions and, of
course, this had been done according to
German demands.

And, finally, the French idea of an economic
government (Governement Economique)
which they always tried to introduce to
oppose this German type of governance
structure has been watered down to a sort
of very soft form of coordination: the Broad
Economic Policy Guidelines (BEPG) which |
would argue did not really achieve a lot. So,
even that did not alter the German policy
stance towards governanve in Europe.

The only thing which does not fit into this
picture of German governance and has
also been introduced by the German initia-
tive is the so called “Cologne Process” of
macroeconomic coordination: the Euro-
pean Macroeconomic Dialogue (MED). It
had been introduced by a the then finance
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minister Oscar Lafontaine but, as you prob-
ably remember, he was in office only for
a couple of months and when he left, this
idea was completely neglected and | would
arque that the Cologne Process and the
European Macroeconomic Dialogue never
really reached a working status. Therefore,
this does not alter my picture of ‘Germani-
sation’ which is rather a very strictly restric-
tive kind of government stance.

So Germany’s priority was on price stability
and as real convergence was unobtainable,
normal convergence plus a hard form of
coordination particularly in the monetary
field with the unified currency and in the
fiscal policy field was pursued.

Germany and the EU crisis

Now we are coming to the position of
Germany with respect to the EU crisis.
Most of the academic economists saw
their scepticism towards the EU being
confirmed. They argued that the Stability
and Growth Pact could not prevent what
is seen as unsustainable deficits in many
countries: only very few countries really
complied with the Stability and Growth
Pact over the ten years of its existence
and some even obviously manipulated
recorded data and so that’s what they
expected. The ECB was forced to buy
loans of low rating and thereby inflating
the money supply which the ECB was not
supposed to do and some EU Member
States were seen to bail out other
member states although bailing out is
foreclosed in the treaty. So the argument
goes that in order to prevent the EU from
becoming a weak currency zone —which
is the most fearful thing in Germany-
the strengthening of the Stability and
Growth Pact is necessary with respect to
fines and with respect to the automatism
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that fines will be collected. Moreover,
the strengthening of the price stability
orientation of the ECB is necessary, so that
no more monetary bailouts of insolvent
Member States will occure and, of course,
structural reforms which means on one
hand more tax efficiency in some countries
but particularly labour market reforms and
social security system reforms which might
be introduced by some solvency measures
which need to be taken in the future.

An alternative view: Germanisation as
part of the problem

So my speech will come to an end and |
will put forward an alternative view: | will
rather argue that these are not the basic
problems we face in the EU. | will argue
that although the Stability and Growth
Pact has not proven to be as strict as
some feared, still a clear change towards
a more restrictive fiscal policy stance can
be shown and so in that sense the Stabil-
ity and Growth Pact was clearly effective.
Although Greece’s fiscal position already
became unsustainable before the crisis
(which | would argue was due to prob-
lems collecting taxes rather than too much
spending), the Stability and Growth Pact
provided for a pre-crisis decline in govern-
ment debts. Over the ten years of its ex-
istence, the government debts declined in
trend, although we had a ‘normal’ (cycli-
cal) crisis at the beginning of the 2000s.
So | would argue that it worked, the huge
increase in government debts that we see
in 2009 and 2010 is not due to structural
problems of the EMU or the Stability and
Growth Pact but is this due to measures
taken in order to tackle a massive depres-
sion. And, finally, Greece’s solvency prob-
lems occurred when national interest rates
peaked at more than four times the EMU
average. They not only went up slightly,
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they quadrupled as compared to German
government bonds interest rates. This is
not an expression of risk involved, this is
not a normal expression of risk premium
that had to be paid by those governments
that did not solve their fiscal policies, but it
was a speculation against EMU and there-
fore Greece was only the strawman.

Taking this into consideration, | would
argue that the EU emergency package that
we have seen was a necessary collective
step to secure EMU and resist speculative
attacks and therefore needed to be put in
place and Greece needed to be helped.
It could have been done a bit quicker if
Germany had decided to support it a bit
earlier but couldn’t decide because there
were some elections prior to this decision.

| would rather argue that the main struc-
tural problems in the EMU are the grow-
ing regional imbalances in Europe which
are due to lasting and probably even
growing nominal unit labour cost devia-
tions which, at the end of the day, are
a problem of non-cooperation of wage
policy in Europe. That is one problem. The
second problem is the restrictive stance
of fiscal policy coordination in EMU —the
Stability and Growth Pact— which neither
allows for appropriate regional differ-
ences nor for pro-growth stance of fis-
cal policy in a true macroeconomic co-
operation. The second problem is again
due to Germany’s position towards fiscal
policy in the EMU and finally the one-
sided price stability orientation of the
ECB gives it no incentive to participate
in a truly working European Macroeco-
nomic Dialogue. Therefore, my not so
optimistic conclusion is that we cannot
really expect a growth-oriented market
constellation under this type of govern-
ance system in the European Union. And

of course we do not have any mechanism
to cure regional imbalances. For the lat-
ter problem —which is also partly due to
German wage policy sometimes seen as
a ‘beggar-thy-neighbour’ wage policy—
we do not have any mechanism to cure
it and please don’t expect me to produce
any solution to this problem here now.

Thank you very much.

Traduccion

Alemania y la crisis de la Unién
(Monetaria) Europea

( Estoy en una posicion dificil e

incomoda. Dificil, porque tengo
que explicar o tratar de explicar la posicion
alemana en quince o veinte minutos. Eso
es todo un reto. Incobmoda, porque tengo
que tratar sobre una posiciébn que,
realmente, no comparto.

Asi que dejaré a un lado mis emociones y,
por una parte, explicaré por qué Alemania
estad llevando esta postura politica frente
al resto de gobiernos europeos vy, por
otro lado, probablemente critique esta
postura. Trataré de hacerlo, explicando el
modelo del capitalismo aleman desde un
enfoque mas amplio, pero lo cierto es que
la posicion alemana es una posicién de
una economia pequefa y abierta, como
acabamos de escuchar. Voy a hablar un
poco sobre la orientacion de la politica
que Alemania ha tomado hacia Europa y
hacia la crisis de la Unién Europea. Algo ya
se ha dicho, por lo que puedo reducir un
poco, y luego hacia el final intentaré dar
una vision un poco alternativa, que apunta
hacia la germanizacién, explicaré lo que
quiero decir, con la germanizacion de la
Union Europea como parte del problema.
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El modelo aleman de capitalismo

Asi que vamos a empezar con la idea muy
breve de una economia pequefa y abier-
ta y el modelo aleman del capitalismo, y
después me centraré en lo que creo que
es importante sobre este tema. Pienso que
habria que recordar que la politica eco-
némica alemana desde la fundacion de la
Republica Federal de Alemania ha sido el
restablecimiento de la base industrial en
Alemania, después de la Segunda Guerra
Mundial. Después del restablecimiento y
el apoyo a la base industrial, se alcanzé lo
qgue yo llamo doble corporativismo, tanto
a nivel de planta de produccién como a ni-
vel de compafia. Ademas, hay que tener
en cuenta el particular sistema de nego-
ciacion colectiva aleman. Esto dio lugar a
una pacificacion en las relaciones laborales
y dio lugar a un crecimiento relativamente
alto de los niveles de productividad. Si se
comparan las empresas alemanas con las
empresas de economias liberales, como el
Reino Unido, se puede afirmar, como he
hecho con mi investigacion sobre las re-
laciones laborales, que las empresas ale-
manas en realidad aumentaron los niveles
de productividad y, por tanto, si se quiere,
aumento la competitividad. Asi que esto es
una de las partes del capitalismo aleman.
La segunda parte seria lo que a veces se ha
llamado “compromiso de clase” aleman,
gue incluye la estabilidad de precios, la mo-
deracion salarial, combinado con un nivel
relativamente alto de seguridad social bis-
marckiana cuyas contribuciones no estan
basadas en los impuestos. Esto dio lugar a
unos costes laborales unitarios relativamen-
te bajos y un sistema de cambio fijo, como
el sistema Breton-Woods hasta 1973, y en
adelante con el Sistema Monetario Euro-
peo, gque supusieron una depreciacion real
del marco aleman. A veces a esto se le ha
llamado una devaluacién real orientada de
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los salarios para que las empresas alemanas
tuviesen una ventaja competitiva.

Ahora vivimos las consecuencias econémi-
cas de este modelo aleman, que a veces se
le ha denominado Soziale Marktwirtschaft
(Economia social de mercado) y que es el
responsable del milagro econémico aleman
de los afos cincuenta y sesenta: Alemania
se convirtié en el campedn del mundo de
las exportaciones y logré una estabilidad de
precios altos, pero sobre todo una cultura
de estabilidad de precios. Y en cualquier
pais existen algunas instituciones que tie-
nen una credibilidad superior. En Alemania,
esta institucion siempre ha sido el Bundes-
bank, ya que logré esta estabilidad de pre-
cios altos, y esto ha sido parte fundamental
del éxito econémico aleman.

También ha habido una participacion
industrial muy alta en el PIB y unas tasas
de desempleo relativamente bajas en
Alemania. Hasta 1990, Alemania tenia la
menor tasa de desempleo en Europa, en
parte exportando el desempleo a otros
paises menos competitivos.

Alemania, ademas, ha tenido una estructura
de salarios mas comprimida, y no solo en
distintos niveles, sino también en términos
de desarrollo. Desde comienzos de los
ochenta y la segunda crisis del precio del
petroéleo, la dispersion salarial y la dispersion
deingresos ha crecido en todo el mundo. No
asi en Alemania, que mantuvo la estructura
de ingresos y salarios comprimida hasta el
final de la ultima década.

Este modelo ha cambiado en la Ultima dé-
cada y media. Por un lado, con una politi-
ca fiscal extremadamente restrictiva desde
la unificacion alemana de 1990, que llevo
a un mercado econémico estancado en
Alemania. Los costes de la unificacion fue-
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ron entre el 3% vy el 4% del PIB cada afio,
y manteniendo un presupuesto con un su-
peravit del 1%-2% de media. Yo no co-
nozco a ningun otro pais que muestre una
posicion tan restringida en politica fiscal,
esto es realmente una parte del problema
de crecimiento de Alemania, sobre todo
en las Ultimas décadas, donde ha cau-
sado un aumento del desempleo. Desde
comienzos de los noventa, el desempleo
ha crecido mucho en Alemania, aunque la
imagen es mejor durante la Ultima crisis
frente a otros paises, ya que Alemania ha
tenido mucho menos desempleo, gracias
a los horarios flexibles y las politicas del
mercado de trabajo.

Por supuesto, también hemos visto re-
cortes en los ingresos corporativos, que
disminuyeron los ingresos por impuestos,
alrededor de un 3% a un 4% del PIB en la
Ultima década y media, donde hubo una
politica fiscal restrictiva. Ademas, median-
te una reforma constitucional se impide el
déficit, poniendo medidas muy restrictivas
tanto al presupuesto federal como al de
los Lander, que deberian estar en equili-
brio para el aflo 2016 en el nivel federal y
para el 2020 en los Lander.

Alemania y Europa

Esto es solo una idea de lo que el modelo
aleman del capitalismo ha sido y cémo ha
cambiado en la ultima década y media.

Pasemos ahora a explicar el papel de
Alemania en Europa. Creo que se puede
argumentar que, junto con la historia
alemana, la Republica Federal siempre ha
tenido una actitud proactiva y partidaria
de la integracion europea. Actualmente
creo que es el Unico momento de la
reciente historia alemana, donde la
opinién publica es ligeramente negativa a
mas integracion europea. Hasta entonces

ningun actor politico podia adoptar una
postura demasiado negativa hacia Europa.

Dicho esto, no quisiera decir que los eco-
nomistas no tengan una actitud positiva
acerca de la integracion europea. Afirmo
gue la mayoria de ellos estan firmemente
arraigados en el mercado basado en el pa-
radigma del equilibrio general (con el que
yo no estoy de acuerdo) y, sin embargo, si
fueron mas reticentes a la integraciéon eu-
ropea mas alla de los bienes de consumo
y, por supuesto, se mostraron muy escép-
ticos en el tema de la Union Econdmica y
Monetaria de la Unién Europea (UEM).

Su miedo y sus argumentos eran que la
UEM no era una zona monetaria 6ptima.
Las areas optimas de moneda son una
construccion tedrica que demuestra en qué
situacion se puede vivir sin adaptaciones
del tipo de cambio. Y, particularmente, se
necesitan instituciones muy flexibles, sobre
todo instituciones laborales muy flexibles,
para confiar en la tasa de cambio, y lo
cierto es que no hay mercados de trabajo
flexibles en toda Europa. Los economistas
alemanes siempre argumentaron que
no era un area monetaria optima. Y, si
se creaba una unidn monetaria, habria
problemas estructurales, como poner al
Banco Central Europeo bajo presion para
gue produzca inflaciéon o creando politicas
fiscales insostenibles entre los distintos
paises miembros, que volverian a obligar
al Banco Central a crear inflacion. O en
los mecanismos de distribucion regional,
como en las transferencias de la Union
Europea. Por supuesto, el miedo es que
siempre sea una serie de transferencias
unilaterales del Norte hacia el Sur, por
asi decirlo. Asi que el argumento ha
sido siempre que la UEM no es posible o
solo seria posible después de algun tipo
de convergencia real en Europa, que no
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cabria esperar hasta los proximos veinte
o treinta anos. Este argumento echa por
tierra los primeros debates sobre la Uniéon
Monetaria (el Plan Werner), que tuvieron
lugar en los anos sesenta y setenta.

Asi que, aunque Alemania intente llevar
un perfil bajo en defender sus intereses,
en primer lugar, con respecto a este
tema, la unificacibn monetaria puede ser
vista como la germanizacion de Europa.
La fuerte posicion alemana en la Unién
Europea y en el Banco Central Europeo se
ha construido siguiendo las indicaciones
alemanas, que es en realidad una copia del
sistema de los bancos centrales alemanes
y del Bundesbank.

En segundo lugar, la politica fiscal y el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento se han
realizado de acuerdo con las demandas
alemanas, y de nuevo debemos recordar
que la estimulacién del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento no es simplemente una
prolongacion de los criterios de Maastricht
sobre la existencia de la Union Monetaria,
sino un fortalecimiento o endurecimiento
de estos criterios. La politica fiscal de
los criterios del Tratado de Maastricht
permitia un 3% de déficit como el nivel de
los saldos estructurales. Ahora bien, este
nivel estructural se ha reducido al 0%, y el
3% queda como el limite superior que se
puede adoptar sin sanciones. Se trata de
una fuerte rigidez de las condiciones y, por
supuesto, esto se ha hecho de acuerdo
con las demandas alemanas.

Y, por ultimo, la idea francesa de tener un
gobierno econémico (gouvernement éco-
nomique), que siempre tratan de introdu-
cir frente a la estructura del Gobierno ale-
man, se ha diluido de manera muy suave
en la coordinacion: las Orientaciones Ge-
nerales de Politica Econémica (BEPG), que
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afirmo que no serviran para mucho. Asi
que incluso esto no ha alterado la orien-
tacion de la politica alemana hacia la go-
bernanza de Europa. Lo Unico que no en-
caja en esta imagen de politica alemana,
y, sin embargo, también ha sido introdu-
cido por iniciativa alemana, es el llamado
“Proceso de Colonia” sobre coordinacion
macroecondmica: el Didlogo Macroecono-
mico Europeo (MED). Fue presentado por
el entonces ministro de Finanzas aleman,
Oscar Lafontaine, y recordemos que solo
aguanté en el cargo un par de meses y
que, cuando se fue, esta idea se descuidd
por completo. Yo diria que el Proceso de
Colonia y el dialogo macroeconémico eu-
ropeo nunca llegaron a alcanzar un esta-
tus de trabajo. Tampoco se alteré mi idea
de que la germanizacion es una postura
rigida y restrictiva de gobierno.

Asi que, como la prioridad para Alemania
era la estabilidad de precios y la conver-
gencia real era imposible de obtener, hubo
una convergencia normal y una coordina-
cion dura en el ambito monetario de la
moneda Unica cuya politica fiscal fue per-
seqguida.

Alemaniay la crisis de la UE

Ahora estamos llegando a la posiciéon de
Alemania frente a la crisis de la Unién
Europea. La mayoria de los economistas
académicos confirmd su escepticismo ha-
cia la Unién Europea. Ellos argumentaron
que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
no pudo evitar los déficits insostenibles en
muchos paises: muy pocos paises realmen-
te cumplieron con el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento durante los diez afios de su
existencia, e incluso algunos, evidente-
mente, manipularon los datos. El BCE se
vio obligado a comprar los préstamos de
baja calificacion y, con ello, por asi decir-
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lo, a inflar la oferta de dinero que el BCE
no tenia por qué hacer, y algunos Estados
miembros de la Unidn Europea se han vis-
to obligados a ser rescatados por otros Es-
tados miembros, aunque este rescate hi-
potecario se haya firmado en un tratado.
Asi que estos argumentos tratan de evitar
gue la Unién Europea se convierta en una
zona de moneda débil —lo mas terrible en
Alemania—. El fortalecimiento del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento debe ser fir-
me con respecto a las multas, y las mul-
tas deben ser cobradas. El fortalecimien-
to de la orientacién de la estabilidad de
precios del BCE es necesario para que no
haya mas rescates monetarios de insolven-
cia de Estados miembros y, por supuesto,
las reformas estructurales deben significar
una mayor eficiencia de los impuestos en
algunos paises, pero, particularmente, las
reformas del mercado laboral y las refor-
mas de la seguridad social podran aportar
algunas de las medidas de solvencia que
deban adoptarse en el futuro.

Una vision alternativa: la germaniza-
ciéon como parte del problema

Mi discurso esta llegando a su fin y ofre-
cera una vision alternativa, porque yo no
dirfa que estos son los problemas basicos
gue tenemos en la Unién Europea. Pue-
do afirmar que, aunque el pacto de es-
tabilidad y crecimiento no ha demostra-
do ser tan estricto como algunos temian
realmente, todavia hay un cambio claro
hacia una politica fiscal mas restrictiva.
En ese sentido, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento fue eficaz. Aunque la posi-
cion fiscal de Grecia ya era insostenible
antes de la crisis (no tanto por gastar de-
masiado, sino por tener unos ingresos fis-
cales muy bajos), el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento preveia un descenso de las
deudas del Gobierno antes de la crisis.

Durante los diez afos de su existencia,
la tendencia fue reducir la deuda publi-
cay, sin embargo, hubo una crisis normal
(ciclica) en el comienzo de la década de
2000. Asi que yo diria que ha funciona-
do. El enorme aumento de deuda publica
que vemos en 2009 y 2010 no se debe a
problemas estructurales de la UEM o del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, sino
gue es un problema derivado de la crisis.
Y, finalmente, los problemas de solvencia
alcanzaron unas tasas de interés de un
maximo superior a cuatro veces la media
de la UEM. No solo subié levemente, sino
que se cuadruplicé en comparacién con
las tasas de interés de los bonos del Go-
bierno aleman. Esto no es una expresion
de riesgo, esto no es una expresion nor-
mal en las primas de riesgo, que debian
ser pagados por los gobiernos que no
resolvieron sus politicas fiscales, sino una
especulacion en contra de la UEM y don-
de Grecia fue solo un hombre de paja.

Teniendo esto en cuenta, puedo decir que
la Unién Europea ha creado un paquete
de emergencia que hemos visto como un
paso colectivo necesario para lograr la
UEM vy resistir los ataques especulativos
y tomar las medidas ahora, ya que Gre-
Cia necesita ser ayudada. Se podria haber
hecho un poco mas rapido, si Alemania
hubiese decidido apoyarla un poco antes,
pero no pudo tomar esa decisién porque
habia elecciones durante esos dias antes
de la decision.

Yo no diria que los principales problemas
estructurales en la UEM sean los crecientes
desequilibrios regionales en Europa, que se
deben a las crecientes desviaciones unita-
rias nominales de costes laborales, que a la
postre son un problema de falta de coope-
racion en la politica salarial europea. Eso si
es un problema. El sequndo problema es
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la postura restrictiva de la coordinacion de
las politicas fiscales en la UEM, el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, que no permite
unas adecuadas diferencias regionales ni
para el crecimiento de la politica fiscal ni
para la cooperacidon macroecondmica real.
El segqundo problema, de nuevo, se debe a
la posicion alemana hacia la politica fiscal
en la UEM vy, finalmente, la orientacion de
estabilidad de precios del BCE no incenti-
va la participacion en el funcionamiento
del Dialogo Macroeconémico Europeo. Por
tanto, mi conclusion no es tan optimista, ya
que, en realidad, no podemos esperar una
orientacion hacia el crecimiento del merca-
do con este tipo de sistema de gobierno
en la Unién Europea. Y, por supuesto, no
tenemos ninglin mecanismo para curar los
desequilibrios regionales. Por ultimo, otro
problema seria también la politica salarial
alemana, que se ve a veces como peligrosa
frente a los bajos salarios de los paises veci-
nos y que no tiene ningun mecanismo para
la cura, y, por favor, no esperen que yo les
dé la solucion aqui y ahora.

Lothar Witte | moderador

® Thank you very much. This panel is called
“lessons from the German perspective”. |
think we all saw that there is more than one
way of thinking about the German and Eu-
ropean economy. We have now twenty or
twenty five minutes for our debate. | would
like you to be precise, focus on one or two
aspects, and present yourself. Before con-
cluding, I will then give a last opportunity
to respond to our panel. Please go ahead.

Traduccion

® Muchas gracias, este panel se ha lla-
mado “Lecciones desde la perspectiva
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alemana”, por lo que hay un punto de
vista aleman, otra perspectiva belga vy
otro punto de vista turco. Creo que to-
dos hemos visto, ahora que hay mas de
una forma de pensar sobre la economia
alemana y europea, que ha crecido, por
supuesto. Tenemos ahora un tiempo de
veinte o veinticinco minutos antes de la
pausa, y me gustaria que sean enfoques
precisos, en uno o dos aspectos, y luego
le daremos una ultima oportunidad para
responder a nuestro panel.

Manuel
de la Rocha Vazquez

( Yes, thank you very much my name

Is Manuel de la Rocha Vazquez, |
would put alternatives, | am sorry | couldn’t
listen to the first part of the presentation
but | listened to the last speaker. | must say
that | very much agree with your view,
about the German stance on fiscal policy
and growth policies in Europe, | think Ger-
man and to some extent has tried to put all
the problems on the Greek and Spanish
and Southern Mediterranean countries and
there is a lot more to it.

My question to the German fellows is to
what extent the Greek crisis has arrived
to Germany and reached a point where
the Germans are starting to understand
that this is not just a problem about fis-
cal policy from the Greek but also, they
have their share of responsibility and
trade imbalances are a two sided prob-
lem and they need to also promote a little
bit more fiscal expansionary policies? This
is one part of the problem and the sec-
ond question, to what extent in Germany
there is the idea coming that this Euro-
pean Monetary Union will have is imbal-
anced and we need to advance much
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more forcefully in economic government
so that we can counter balance the very
strict monetary stance of the ECB with a
much more growth promoting economic
governance such as we are seeing lately
and | feel this is still insufficient so | would
like to know if there has been a change in
the last six months in the stance from the
German fellows and particularly in gov-
ernment? Thank you.

Traduccion

( Si, muchas gracias, mi nombre es

Manuel de la Rocha Vazquez, de la
Fundacién Alternativas. Lo siento, pues
no pude escuchar la primera parte de la
presentacion, pero he escuchado al ulti-
mo orador. Debo decir que estoy muy de
acuerdo con su punto de vista acerca de
la postura alemana sobre la politica fiscal
y las politicas de crecimiento en Europa.
Creo que Alemania, en cierta medida, ha
tratado de colocar todos los problemas
en los paises mediterraneos, griegos y es-
pafoles y del Sur, y hay mucho mas que
eso.

Mi pregunta a los ponentes alemanes es
ien qué medida la crisis griega ha llegado
a Alemania? Y siento que los alemanes
estan empezando a entender que esto no
es solo un problema de politica fiscal de
Grecia, sino que también tienen su parte
de responsabilidad, y los desequilibrios
comerciales son un problema de dos ca-
ras, y que deberian promover también un
poco mas las politicas fiscales expansivas.
Esta es una parte del problema, y la se-
gunda cuestion es: jen qué medida en
Alemania existe la idea de que esta Unién
Monetaria Europea va a estar desequili-
brada y tenemos que avanzar con mucha
mas fuerza en el gobierno econémico,

de modo que se pueda equilibrar la lu-
cha contra la estricta postura monetaria
del BCE, con un crecimiento que promo-
cione la gobernanza econdmica como
la que estamos viendo Ultimamente? Ya
gue creo que es aun insuficiente, y si me
gustaria saber si ha habido un cambio en
los Ultimos seis meses en la posicion de
los compaferos alemanes y, en particular,
de su gobierno.

Lothar Witte | moderador

® / would suggest that we collect some
more questions and comments before
our panel responds. If there are no other
questions, go ahead.

Traduccion

® Yo sugeriria que recojamos algunas
preguntas y comentarios mas si los hay,
antes de que nuestro panel responda. Si no
los hay, por supuesto, seguimos adelante.

Arne Heise | ponente

( | don’t think that a lot of change in
the German discussion has occurred
over the last half a year or year. On the one
hand, there is the Greek crisis which has
not really been seen as a crisis of imbalanc-
es of which probably Germany is also part
of the problem. But it has been seen as a
Greek problem of spending too much, it
has been discussed that we have to pay for
these countries. There was no mention that
Greek will repay its debts and Germany
may even gain in interest rate payments.
Such a rational argument was not popular
in the wake of State elections in the biggest
German Lander: North- Rhine Westfalia.
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And with respect to the restrictive mon-
etary and fiscal policy stance, again still,
even after the world financial crisis most
academics in Germany would argue this is
what we need, this is the basis of econom-
ic growth: restrictive fiscal policy stance
and price- oriented restrictive monetary
policy. If you put that in place then you
will get an economic miracle again. That
this might not be able to promote a more
pro-growth macroeconomic environment,
they would not agree. With a neoclassical
policy stance of ‘don’t interfere too much
with markets’, fiscal budgets should be
balanced, and yes a restrictive price stabil-
ity orientation is the best monetary policy
can do.

This orthodox position has not changed a
lot. | always took a different stance, but
my position has not yet strengthened |
am afraid. | cannot really give you a better
prospect that this will change in the near
future. Don't rely on that.

Traduccion

( No creo que haya habido una gran

cantidad de cambios en el discurso
aleman durante el Ultimo medio afo o
ano. Por un lado esta la crisis griega, que,
en realidad, no se ha visto como una cri-
sis de los desequilibrios, de los cuales pro-
bablemente Alemania seria también par-
te del problema. Pero se ha visto como un
problema griego eso de gastar demasia-
do y si debemos pagar a esos paises. No
se dice nada de que Grecia pagara sus
deudas y Alemania ganara con los intere-
ses. Ese argumento no era muy popular
durante las elecciones estatales del Esta-
do mas grande de Alemania, como es Re-
nania del Norte-Westfalia.

34| B

Y con respecto a la politica monetaria y
fiscal restrictiva, tras la crisis financiera
mundial, la mayoria de los académicos en
Alemania afirma que esto es lo que nece-
sitamos, que esta es la base del crecimien-
to econémico, la postura restrictiva en
politica fiscal y la politica restrictiva mo-
netaria. Si os ponéis en su lugar, obten-
dremos de nuevo un milagro econémico.
Que esto podria no ser capaz de producir
un crecimiento macroeconémico, yo no
estoy de acuerdo. Con esa orientaciéon
de la politica neoclasica, “de no interferir
demasiado en los mercados”, los presu-
puestos deben ser equilibrados, y es que
en la politica restrictiva, la estabilidad de
precios es la mejor politica monetaria que
podemos hacer.

Esta posicion ortodoxa no ha cambiado
mucho. Siempre tuve una actitud diferen-
te, pero mi posiciéon no se ha fortalecido,
ya que tengo miedo. Realmente no puedo
darle una mejor perspectiva de que esto
vaya a cambiar en un futuro proximo. No
confien en eso.

Lothar Witte | moderador

® Wolfgang Mtinchau recently wrote a pa-
per for the Friedrich-Ebert-Foundation on
the current situation, where he advocated
some kind of negotiated adjustment from
both sides, Germany and Spain. Have you
had any positive response on that?
Traduccién

® Wolfgang Minchau escribié un articulo
para la Fundacion Friedrich Ebert sobre
la actual situacion, donde abogaba por
algun tipo de ajuste negociado por ambas
partes, Alemania y Espafa. ;Has tenido
ninguna respuesta positiva sobre ello?



Economia europea y espafola en la salida de la crisis.
Una vision desde la perspectiva econémica e institucional

Wolfgang Miinchau | ponente

( No, not really. But now Charles

Goodfellow  has made an
interesting proposal where he said that
the adjustment should not be made on
the current account but on the capital
account. In other words what he favoured
is to discourage a large current account
imbalance. In so saying there any
transaction between Spain and Germany
would be taxed. And on the finance flaws
be taxed, so the idea is essentially to
ensure that the adjustment is symmetric
so part of that tax is paid by the German
exporters and part paid by the Spanish
importers and that there is to actually not
by the exporter, he is talking about the
capital account so the banks make those
transactions on the financial side. | think
that is actually a fairly smart proposal, it
won’t actually happen, but this is the way
to do this because you don’t tax exporters
directly so you tax the financial side which
is the counterpart of that, so | think that
would be even.

Let me also address the two questions, has
Germany, now | have criticised Germany a
lot but | wouldn't criticise Germany for the
Greek deficit, now there are imbalances
in Germany and certainly imbalances in
the eurozone, now that Greek crisis was
caused by Greece, this is not a private
sector crisis, this is not imbalances, it Is
essentially a financial crisis caused by
successive governments. You can’t blame
Germany for that, there is no way you
can do that. Germany did not cause the
Greek crisis, now you can blame Merkl for
prevaricating when it happened and her
crisis response left a lot to be desired, that
is all true, but Germany did not cause the
Greek crisis.

But Germany does seem on balance, and
that is the point and | think Germany
needs to be drawn into the debate
and even yesterday categorically ruled
out any policies that would restrict a
countries current account surplus. So she
does not want anything that would in
any way cause her to engage in policies
that would reduce those surpluses and so
Germany says we’re not going to touch
the exporters so what can we do. We
obviously have more imports and okay,
we can live with that, that is a question of
general increase in demand. It seems to
be happening now that domestic demand
is finally picking up. I’'m not so sure that
is going to last, but I'm sure it is going to
be better than the last ten years. That is
what we are going to see in Germany so
we see that the problem of imbalances is
not going to go away but | don’t think it
Is going to get any worse in the next ten
years. Because Germany is in a different
position now, it is very competitive,
domestic demand is no longer declining
a lot of the post unification adjustment
that we have talked about is essentially
over now so Germany Is in a position
now where it is a more normal economy,
but for the adjustment to come down
would require a reversal of wages policies
in both Germany and Spain which | don’t
see happening.

Traduccion

( No, no exactamente. Ahora Char-

les Goodfellow ha hecho una pro-
puesta interesante en la que dijo que el
ajuste no debe hacerse en la cuenta co-
rriente, sino en la cuenta de capital. En
otras palabras, esta a favor de desalentar
los grandes desequilibrios en cuenta co-
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rriente. Eso es decir que cualquier transac-
cion entre Espana y Alemania deberia ser
gravada. La idea es esencialmente para
asegurar que el ajuste sea simétrico, por lo
que parte de ese impuesto seria pagado
por los exportadores alemanes y parte pa-
gado por los importadores espafioles, que
actualmente no pagan los exportadores,
ya que esta hablando sobre la cuenta de
capital, y por eso los bancos hacen sus
transacciones en el aspecto financiero.
Creo que es, en realidad, una propuesta
muy inteligente, aunque no vaya a ocurrir,
pero esta es la manera de hacerlo, aunque
no vayas a subir los impuestos a los expor-
tadores directamente, sino mediante im-
puestos al sector financiero, que es la con-
trapartida de todo esto, por lo que creo
que seria una idea mejor aun.

Permitanme también abordar las dos cues-
tiones que tiene Alemania, y aunque he
criticado a Alemania mucho, no voy a criti-
car a Alemania por el déficit griego. Ahora
hay desequilibrios en Alemania y, desde
luego, hay desequilibrios en la zona del
euro. Ahora bien, la crisis griega fue cau-
sada por Grecia, no por una crisis del sec-
tor privado. No se trata de desequilibrios,
sino esencialmente de una crisis financiera
causada por los sucesivos gobiernos. No
se puede culpar a Alemania, como no se
les puede culpar a ustedes por eso. Ale-
mania no causo la crisis griega, se le pue-
de culpar a Merkel por prevaricar cuando
sucedid y porque su respuesta a la crisis
dejé mucho que desear, eso es todo cier-
to, pero Alemania no causo la crisis griega.

Pero Alemania, en general, y creo que esa
es la cuestion, tiene ya elaborado el deba-
te y ayer incluso categoéricamente descarto
cualquier politica que tienda a limitar los
paises con superavit en cuenta corriente.
Asi que no quiere tener nada que ver con
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adoptar politicas que reduzcan los exce-
dentes, por lo que Alemania ha dicho que
no vamos a tocar a los exportadores y ya
veremos qué vamos a hacer. Y, evidente-
mente, hay mas importaciones y bien, po-
demos vivir con eso, que es una cuestion
del aumento general de la demanda. Pa-
rece que ahora la demanda interna final-
mente se esta recuperando. No estoy tan
seguro de cuanto vaya a durar, pero estoy
seguro de que va a ser mejor que en los ul-
timos diez anos. Eso es lo que vamos a ver
en Alemania. Por lo que vemos, el proble-
ma de los desequilibrios no va a desapare-
Cer, pero yo no Creo que vaya a empeorar
en los proximos diez afos. Debido a que
Alemania esta en una posicion diferente
ahora, y sigue siendo muy competitiva,
la demanda interna ya no ha disminuido
desde la unificacion y después de lo que
hemos hablado, y aunque este proceso
haya terminado, Alemania estd en una
posicion con una economia mas normal,
pero se requeriria una inversion de las poli-
ticas de los salarios en Alemania y Espafa,
COsa que No veo que esté sucediendo.

Juan Ramén Cuadrado

( My name is Juan Ramén Cuadrado
from the University of Alcala, and
the question is to both speakers. You
talked a lot about the German economy
but | would like to know what nowadays
is your opinion on the situation of the
Spanish economy and particularly on the
economic policy practices that is all.

Traduccion
( Mi nombre es Juan Ramon Cuadra-

do, de la Universidad de Alcala, y la
pregunta es para los dos ponentes. Uste-
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des han hablado mucho sobre la econo-
mia alemana, pero me gustaria saber cual
es su opinién sobre la situacién de la eco-
nomia espanola y, en particular, sobre su
politica econdmica.

Rafael Doménech

( Thank you for your presentations. In

the United States there is a very
intense debate about monetary and fiscal
policy and | would like to hear your opinions
about what Europe should do, particularly
in terms of monetary policy and national
fiscal authorities, if they should or we need
deviant fiscal policies?

Traduccion

( Muchas gracias por sus presenta-
ciones. En Estados Unidos hay un
debate muy intenso sobre la politica fiscal
y monetaria, y me gustaria escuchar sus
opiniones sobre lo que Europa deberia ha-
cer, especialmente en cuanto a politica
monetaria y las autoridades fiscales, si se
debe o si necesitamos politicas fiscales.

Arne Heise | ponente

( | cannot really comment too much

on the Spanish economy because |
am not really an expert on it and | am not
really familiar with it.

| was always puzzled by what is going
on in Spain: on the one hand why it had
such a tremendously high unemployment
rate over such a long period and the
answer was always well, labour market
inefficiencies which —as I’'m coming from a
Keynesian point of view— was never really

convincing to me. Then | was puzzled that
this high unemployment rate came down
so much in a pretty short period. We have
seen something like that only once in the
U.K, where the origin of it was a clearly
Keynesian type policy stance in the late
1980s. But | don’t know if that was really
at the roots of the ‘'employment miracle’
in Spain and I'm puzzled now again
for why unemployment is increasing so
much again. | am rather puzzled by it and
I would like you to explain to me a bit
more about it.

The only thing | know about it is the
situation the financial crisis seems to
be a bit more severe here due to the
adding up of this real estate bubble
that we see so much more here in Spain
than in Germany or anywhere else on
the continent. It seems much more an
American type problem than a German
or European type problem. So I'm not
that familiar with it.

My recommendations for fiscal and
monetary policy in Europe go with
respect to the discussion in the US. |
would argue that all the time the US
policy whether under a Democratic or
Republican lead government was always
much more practically orientated and
not so ideologically based as it was in
Europe or particularly in Germany. The
US monetary policy always took a much
more Keynesian stance, a stance which
sometimes is called ‘testing the waters’:
they gave way to a more expansionary
monetary policy as long as no inflationary
pressure was seen. You never saw that
with the Bundesbank or the ECB which is
never trying to ‘test the waters’. ‘Testing
the waters’ a bit more, simply pursuing a
more symmetric kind of monetary policy,
is what | would recommend.
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In terms of fiscal policy, | would argue:
why not taking the British fiscal policy
stance of the labour government which
was the ‘golden rule’ fiscal policy stance.
The golden rule fiscal policy stance implies
that investment spending can be and
probably even should be deficit-financed.
Particularly the countries in middle and
eastern Europe and also, probably, in
southern Europe still need a lot of public
investment. I’'m not arquing in favour of
any unsustainable fiscal policy measure
but the investment-oriented golden rule
type of fiscal policy.

Traduccion

( Realmente no puedo comentar
mucho sobre la economia espafio-

la. porque no soy un experto en ellay no

estoy muy familiarizado con el tema.

He estado siempre intrigado por lo que
esta pasando en Espafia: por un lado,
por qué habia una tasa de desempleo
sumamente elevada durante un periodo
tan largo y cuya respuesta siempre fue
las ineficiencias del mercado de trabajo,
que, desde un punto de vista keynesia-
no, nunca me ha convencido. Entonces
me sorprendi de que esta altisima tasa
de desempleo bajase tanto en un pe-
riodo bastante corto. Solo lo habiamos
visto una vez de esa manera en el Reino
Unido, donde el origen fue una clara po-
sicion politica de tipo keynesiano a fina-
les de los ochenta. Pero no sé si eso fue
realmente el origen de este milagro de
empleo en Espafia y por eso estoy con-
fundido, y ahora sigo confundido por las
razones de que el desempleo aumente
de nuevo. Estoy bastante desconcertado
por esto y me gustaria que alguien me
explicara un poco mas al respecto.
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Lo Unico que sé al respecto es que la si-
tuacion de la crisis financiera parece ser
un poco mas grave aqui, debido a la ex-
plosion de la burbuja inmobiliaria, que es
mucho mayor en Espafia que en Alemania
o en cualquier otro lugar del continente.
Parece mucho mas un problema de tipo
americano que un problema de tipo ale-
man o europeo. Asi que no estoy familia-
rizado con él.

Mis recomendaciones para la politica fis-
cal monetaria en Europa con respecto a
la politica de los Estados Unidos es que
el presupuesto de los Estados Unidos, in-
dependientemente de un gobierno de-
mocrata o republicano, siempre ha sido
mucho mas practico y orientado y sin tan-
ta base ideolégica como la de Europa o,
particularmente, la de Alemania. Los Es-
tados Unidos siempre tuvieron una pos-
tura mas keynesiana, una actitud a veces
llamada resistente al agua, que ha dado
paso a una politica monetaria mas expan-
siva, siempre y cuando no haya presion
inflacionaria, como se ha visto. Nunca vi
al Bundesbank y al BCE tratando de resis-
tir las aguas, buscando simplemente una
politica monetaria mas simétrica. Eso es lo
que yo recomendaria.

En términos de politica fiscal, yo diria que
por qué no tomar la postura britanica de
la politica fiscal del Gobierno laborista,
cuya regla de oro fue la politica fiscal. La
regla de oro de la politica fiscal implica
que el gasto en inversion deberia ser un
déficit de financiacion. En particular, en
los paises del centro y el este de Europa
y, también, probablemente, el sur de Eu-
ropa, todavia se necesita mucha mas in-
version publica. No estoy argumentando
a favor de cualquier medida de politica
fiscal insostenible, pero tampoco en con-
tra de la regla de oro de la politica fiscal.
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Lothar Witte \ moderador

® Wolfgang Minchau now has the last
word in this session.

Traduccion

® Wolfgang Munchau tiene la Ultima
palabra en esta sesion.

Wolfgang Miinchau | ponente

( Let me say, firstly | would like the

address those two important
questions and I'm sceptical of the golden
rule, | believed in it myself for a long time
and | saw what happened in Britain that
they too advanced the golden rule that
was getting the deficit to zero the cycle
and the cycle was the sustainable
investment rule which was you can have
deficits but only to the extent that this was
covered by investments but not spending.

The second issue of spending and invest-
ment which was lots of governments are
the accountancy treatment of those are
not exactly identical economic treatments
but the big problem was they could nev-
er get the economic cycles right. Gordon
Brown always extended the economic
strategy that suited him and there is no
such objective measure of the economic
cycle in real time so that became a mecha-
nism to run what ended up as unsustain-
able fiscal policies, Britain ran excessive
deficits we were warning about this for a
long time though technically the golden
rule suggested that it was okay, so the
golden rule lead to an actual mistake, a
policy mistake and | would warn anyone
to take that on board as an answer to the
problems.

The stability pact is also, in many ways,
misleading policy rule because if you say
you will have three percent deficits from
now to eternity for a country with zero
growth it means you will go bankrupt. You
have to have a stricter rule. Depending very
much on debt sustainability depending
on many issues the three percent was a
number picked in the early 1990s because
it was appropriate for the relative economic
conditions at the time, you know the rule
today would be 2%.

To answer your questions on Spain | think
what we would like to see in a lot of the
economies that had bubbles in the euro-
zone periphery, that the first thing you see
is that most of the house price increases,
if you look at housing bubbles in particular
in other countries, you know, I've studied
them in the United States, if you look at
the house prices, the post inflation house
prices, almost always they come back to
where they started. Now that hasn’t hap-
pened in Spain and there is a sense her
that the crisis is over.

Now [ saw somewhere the headline of this
seminar Is, “as we are entering the exit of
the crisis” | don’t think we are exiting the
crisis, we are about to enter it. This is the
beginning of the crisis. This is going to be
something that will take a long time to
work through. Now there won’t be any-
thing spectacular or a drama, but the ad-
justment of the Spanish house prices needs
to continue because in the long term house
prices are caught with income, these are
the basic parameters. There has been such
a disconnecting in Spain on those prices.
That will happen so that will be a feature of
the economy in the long run.

What Spain has got absolutely right was
the banking system. Certainly the counter
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cyclical provisioning was very good, Spain
has some very strong banks | think the
Bank of Spain has had a very good crisis
response in response to the “cajas” so |
think that the banking resolution policy
Spain is well ahead of the rest of Europe
on those fronts.

I am sceptical about fiscal austerity. | think
the Spanish government had little choice
here but | do acknowledge that. Yet | find
it hard to believe that this is going to solve
the problem. Fiscal austerity in a situation
where the prices are adjustment you have
essentially, this is not how deflation is
normally defined because deflation relates
more to the currency zone rather than the
country. You have falling if you include
asset prices, you have falling prices in Spain
and you have a contractory growth if you
know the theory about debt deflation this
is really happening here and it is hard to
see where growth is going to come from.

You could try some classic economy
adjustment by falling wages and make sure
that you get to some point where you get
competitive and start to grow again, that
is not happening either. Wage moderation
is set in. Wages are not growing much but
they are still growing at the levels which
they are growing in Germany or just below
50 the gap between Spain and Germany is
not really reducing.

So | cannot see how you can have a
structural adjustment in time. Now you
will have a structural adjustment, but
it will take twenty years to adjust after
the unification. Now that is how long a
structural adjustment shifts take. There
are no policy instruments that Spain has,
there is no monetary policy, no exchange
rate that Spain can use so | think these
prices will really play out and my estimate
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for Spain is that we will see a decade of
very slow growth and persistent high
unemployment, and the current level in
real terms of falling house prices.

As for the European response to America,
the ideal policy regime would be where
America and Europe coordinate policies.
That isn’t happening in a sufficient way,
in fact it reformulates fiscal policies very
much with a view to it's own requirements
and America is going to engage in mon-
etary easing the Obama administration is
going to fiscally stimulate, they will need
to for him to win the next election. He will
need to do a bit more than he does, we
are fiscally contracting and we are moni-
toring the contracting so we are moving
in different directions and that will put
pressure on the exchange rate. Some of
that has been discounted by the rise in the
euro from 1.25 to 1.40 but some of that
has not been discounted so the euro will
go further. And that is a potentially dan-
gerous situation for us to raise interest
rates when they are cut in a situation like
this. | think we are wrong here, but | think
the answer is not that America is right but
we need to do this together.

Traduccion

( Permitanme decir, en primer lugar,

que me gusta la direccion de las
dos preguntas importantes, y que yo soy
escéptico de la regla de oro, yo crefa en
ella durante mucho tiempo vy, viendo lo
que sucedid en Gran Bretafia cuando
ellos con su regla de oro y con el déficit a
cero en un ciclo, tuvieron un ciclo cuya
regla fue la inversién sostenible, que se
puede tener déficit, pero solo en la
medida en que este fue cubierto por las
inversiones, no por el gasto.
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La segunda cuestion acerca del gasto y
la inversion que ha habido en muchos
de los gobiernos es que los resultados
contables de estos no son exactamente
tratamientos econdmicos idénticos, pero
cuyo gran problema fue que nunca po-
drian obtener ciclos econémicos correc-
tos. Gordon Brown siempre adopté la
estrategia econémica que le convenia, y
no existe tal medida objetiva en un ciclo
econémico en tiempo real, de modo que
se convirtid en un mecanismo para eje-
cutar unas insostenibles politicas fiscales.
Gran Bretafa registré un déficit excesivo,
lo que nos alerté por mucho tiempo de
gue, aunque técnicamente la regla de oro
estaba bien, la regla de oro era un error
real, un error de politica, y me gustaria
advertir a quien quiera tomar ese método
como respuesta a los problemas.

El pacto de estabilidad es también, en
muchos sentidos, la regla de la politica
enganosa, porque si usted dice que va a
tener un 3% de déficit, desde ahora hasta
el final, para un pais con crecimiento cero
significa la quiebra. Tendriamos que tener
una politica mas estricta. Dependiendo,
en gran medida, de la sostenibilidad de
la deuda en funcion de muchos aspectos,
el 3% fue un numero elegido a comien-
zo de los noventa, ya que era apropiado
para las condiciones econdmicas relativas
de aquel momento, mientras que la regla
de hoy seria el 2%.

Para responder a sus preguntas sobre Es-
pafia, creo que lo que nos gustaria ver
en muchas de las economias que tuvieron
burbujas en la periferia de la Eurozona,
gue lo primero que se ve es el aumento
de los precios de la vivienda. Si nos fija-
mos en las burbujas de la vivienda, espe-
cialmente en otros paises, ya saben, he
estudiado en los Estados Unidos, si nos

fijamos en los precios de la vivienda, los
precios de la inflacion en las casas casi
siempre vuelven al punto de partida. Esto
no ha sucedido aun en Espafa y, sin em-
bargo, hay una sensacion en ella de que
la crisis ha terminado.

El titulo de este seminario hace referencia
a la salida de la crisis. No creo que este-
mos saliendo de la crisis, estamos a punto
de entrar en ella. Este es el comienzo de la
crisis. Esto es algo por lo que queda mucho
por trabajar. Ahora no habra nada espec-
tacular o dramatico, pero el ajuste de los
precios de la vivienda espafiola tiene que
seqguir, porque el precio de la vivienda a lar-
go plazo se ve atrapado con los ingresos,
estos son los parametros basicos. No ha ha-
bido una desconexién en Espafa sobre los
precios. Pase lo que pase, serd una carac-
teristica de la economia en el largo plazo.

En lo que Espafa tiene toda la razon es
en su sistema bancario. Ciertamente, la
provision anticiclica fue muy buena, Es-
pafa tiene unos bancos muy fuertes y
creo que el Banco de Espafia ha tenido
una muy buena respuesta a la crisis de
las cajas de ahorro, por lo que creo que la
politica de solucién de banca de Espana
esta muy por delante del resto de Europa
en este frente.

Soy escéptico acerca de la austeridad fis-
cal. Creo que el Gobierno espafol no tuvo
mas opcion aqui, tengo que reconocerlo.
Sin embargo, me resulta dificil creer que
esto vaya a resolver el problema. La aus-
teridad fiscal en una situacion donde los
precios son de ajuste puede llevar a la de-
flacion, aunque eso es mas probable que
suceda en toda la zona monetaria que en
un solo pafs. Si en la caida se incluyen los
precios de los activos, tienes una caida de
precios como en Espafa y tienes un creci-
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miento contractivo, y, ademas, se conoce
la teoria de la deflacién de la deuda, es
dificil ver que el crecimiento vaya a volver
pronto.

Se podria intentar algun ajuste en la eco-
nomia clasica con la caida de los salarios
y asegurarse de que se llega a un pun-
to donde se obtiene la competencia y se
empieza a crecer de nuevo, cosa que no
esta sucediendo. Se estableceria una mo-
deracion salarial. Los salarios no crecen
mucho, pero todavia estan creciendo a
los niveles que estan creciendo en Alema-
nia o justo por debajo de la brecha entre
Espafa y Alemania.

Asi que no puedo ver cdmo se puede tener
un ajuste estructural en el tiempo. Ahora
tendremos un ajuste estructural, pero lleva-
ra veinte afos para ajustarnos después de
la unificacion. Ahora es el tiempo de llevar
a cabo los ajustes estructurales. Espafa no
tiene instrumentos de politica, no existe
una politica monetaria, no hay tipo de cam-
bio que Espafa pudiese utilizar, y mi esti-
macion para Espaha es que veremos una
década de crecimiento muy lento y mucho
desempleo persistente, y los mismos niveles
en el precio de la vivienda.

En cuanto a la respuesta europea a Amé-
rica, el régimen politico ideal serfa que Es-
tados Unidos y Europa pudieran coordinar
sus politicas. Esto no esta ocurriendo de
manera suficiente, de hecho, reformula las
politicas fiscales en gran medida con vista
en sus propios requisitos, y Estados Unidos
va a participar en una flexibilizacion mone-
taria, ya que el Gobierno de Obama va a
estimular fiscalmente para intentar ganar
las proximas elecciones. Tendra que hacer
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un poco mas de lo que hace, centrado
fiscalmente en la contratacion, una con-
tratacion, por lo que se ve, en diferentes
direcciones y, ademas, ejerceran presion
sobre el tipo de cambio. Algunos dan por
descontado el alza en el euro del 1,25 al
1,40, y algunos no descartan que el euro
vaya a ir mas lejos. Y eso es una situacion
potencialmente peligrosa para nosotros,
asi que habra que elevar las tasas de in-
terés para cortar una situacién como esta.
Creo que estamos mal aqui, pero creo que
la respuesta de Estados Unidos no es la
adecuada. Tenemos que hacerlo juntos.

Lothar Witte | moderador

® Thank you very much. Thank you for
your presentations, thanks for your
contribution to the debate and thanks
for your discipline. Now we have to stop,
since Joaquin Almunia has already arrived
and he is out there waiting to enter. So Ill
get out of here as quick as possible. We
will have a break in an hour or an hour
and a half and then have the chance to
go on with an informal debate. Thanks
a lot.

Traduccion

® Muchas gracias. Gracias por su pre-
sentacién, gracias por su contribucién al
debate y gracias por su disciplina, pero
tenemos que terminar. Joaquin Almunia
ha llegado ya, esta ahi fuera esperando
para entrar, luego vendra un descanso de
una hora y tendremos la oportunidad de
seguir con un debate mas informal. Gra-
cias por todo.
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Bloque 2

Situacion y perspectivas
de la economia europea

Tomds Mancha | moderador

® Empezamos la segunda parte del
seminario que, como sefalaba el
director del Laboratorio de la Fundacion
Alternativas, Juan Manuel Eguiagaray,
se apoya en tres pilares, y este seria el
segundo: el de la exposicion de en qué
situacion y qué perspectivas tiene la
economia europea.

Para el Instituto de Analisis Econémico y
Social, al que represento aqui como di-
rector, ha sido una satisfaccién volver a
celebrar un segundo seminario de forma
conjunta con la Fundacién Alternativas,
aungue con un leit motiv distinto, por-
gue en el transcurso de casi afo y medio
las cosas han cambiado, algunos pueden
pensar que estan mejor, otros que no
estan tan bien. Creo que hemos arran-
cado de una manera espléndida, porque
hemos podido conocer de primera mano
cuestiones muy interesantes que tienen
gue ver fundamentalmente con los temas
de gobernanza.

Después de las magnificas intervenciones
de los profesores Minchau y Heise, pensa-
ba que ojald Alemania, que, efectivamente,
es un “campeodn” de las exportaciones, lo-
grara exportar su modelo, porque ahi radi-
ca su éxito. Conseguir una moneda fuerte
como era el marco, una economia estable
con salarios ajustados, precios ajustados y
muy competitiva, lo que los economistas
acabamos considerando una especie de
circulo virtuoso, no es nada sencillo. En ese
sentido, extrayendo en esencia lo que se ha
planteado en la primera parte del semina-
rio, las cosas tienen que cambiar dentro del
seno de la Unibn monetaria.

Tenemos la oportunidad de contar con
Joaquin Almunia, que es una persona que
no necesita ninguna presentacion. Todo
el mundo sabe que es vicepresidente de
la Comision y comisario de Competencia,
y me gustaria agradecerle el esfuerzo que
ha hecho para estar aqui para ayudarnos a
analizar la situacion y las perspectivas de la
economia europea que, desgraciadamen-
te, no parecen excesivamente buenas para
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el proximo ejercicio de 2011. A ver si puede
arrojar al menos un pequefio rayo de luz,
si es que se ha hecho alguna prevision que
mejore las anteriores.

Joaquin Almunia | ponente

( Muchas gracias Tomas, muchas

gracias a Juan Manuel Eguiagaray y
al Laboratorio de Alternativas por invitarme
a participar en este seminario y muchas
gracias a todos ustedes por estar aqui esta
manana.

Cuando hablé en el anterior seminario, yo
era todavia comisario de Asuntos Econoé-
micos y Monetarios. Entonces la Comision
tenia la responsabilidad de explicar como
velamos la economia, dando cifras y previ-
siones, explicando por qué las previsiones
anteriores habian sido erréneas y las razo-
nes por las cuales las nuevas no lo serian,
aunque tuviesen riesgos al alzay a la baja'y
hubiese que tener en cuenta otros factores.

Como ahora ya no me encuentro a cargo
de las previsiones econdmicas, no voy a dar
ninguna cifra. A las preguntas de dénde
estamos, donde esta la economia europea
o de la zona euro, es muy dificil responder
con precisién, porque si algo caracteriza
a la situacion actual es la incertidumbre.
Es verdad que en el segundo trimestre de
este afo ha habido noticias que nos han
sorprendido positivamente, sobre todo las
cifras del crecimiento aleman del sequndo
trimestre, que tienen automaticamente
como consecuencia la mejora de las
previsiones no soélo para Alemania, sino
para el conjunto de la zona euro. Sin
embargo, si estudiamos las previsiones
del Fondo Monetario Internacional en
su ultimo informe econdmico anual,
podemos comprobar que, junto con
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revisiones al alza, también hay otras que
no siguen esa evolucion positiva.

Estamos, por tanto, en momentos de
incertidumbre, incertidumbre sobre como
va a reaccionar la economia europea y de
la zona euro; incertidumbre sobre el giro
desde una politica fiscal y presupuestaria
que era voluntariamente expansiva a una
politica de consolidacion en términos
generales; incertidumbre sobre comova a
evolucionar la economia de la zona euro
en relacion con la evolucion del tipo de
cambio del euro. En los primeros meses
del ano, a causa de la crisis griega y de
la crisis de la deuda soberana, se produjo
una caida del tipo de cambio del euro,
mientras que ahora esta evolucionando
en sentido contrario. La duda ahora se
centra en cudles seran las consecuencias
para nuestras economias de la caida del
tipo de cambio del dolar y de que el yuan
chino esté cuasi pegado al délar.

Por tanto, incertidumbre, dudas y pocas
certezas. Sin embargo, en clave mas
optimista, podemos decir que lo peor ya
ha pasado. Aquella sensacién de caida
libre, de que el conjunto de nuestro
sistema bancario y financiero estaba
al borde del colapso, de que no habia
forma de parar la evolucién negativa de
cualquier tipo de variable econémica, ha
desaparecido. Cualquiera que eche un
vistazo a los graficos de la gran mayoria
de las variables econdmicas, sin necesidad
de fijarse en las cifras, puede comprobar
que adoptan la forma de una V o de una
U, lo cual es signo de recuperacion. Otra
cosa distinta es qué pasara después y qué
podemos esperar. A ello me referiré luego,
en la segunda parte de mi intervencion.

La caida libre ha ido seguida de una pe-
nosa ascension gque nos esta conduciendo
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hasta los niveles que teniamos antes de
su inicio. De la crisis del euro, que llevd
incluso a voces aparentemente serias a
manifestar dudas sobre su supervivencia,
hemos pasado a la preocupacién por su
fortaleza. Existe una situacion de crisis de
la deuda soberana que no se ha recupera-
do del todo. Si observamos los diferencia-
les del tipo de interés de la deuda de una
serie de paises de la zona euro y los com-
paramos con los de paises que no estan
en el euro ni en la Unién Europea, algunos
de los cuales no tienen buena reputacion
en general desde el punto de vista eco-
némico, vemos que los nuestros en algu-
nos casos son mucho mas altos. Junto con
ese encarecimiento de la deuda publica,
existen unos niveles de endeudamiento
acumulados de manera casi espectacular
en los dos o tres afnos de crisis que, salvo
gue se produzca una recuperaciéon sélida
y sostenible del crecimiento econémico,
va a costar afos absorber. Por lo tanto,
probablemente ya hemos dejado atras lo
peor, pero queda aun mucho por hacer.
Ya no estamos en recesion, pero seguimos
estando en una crisis muy profunda de la
que tardaremos en salir.

Europa aprende de las crisis. Eso lo dijo ya
Jean Monnet y desde entonces tenemos
constancia de que asi es, de que la inte-
gracién europea normalmente avanza a
golpe de crisis, con situaciones excepcio-
nales en las que un acontecimiento histo-
rico como la unificaciéon de Alemania nos
permite dar saltos hacia adelante. Normal-
mente, el proceso de integraciéon ha avan-
zado con las crisis y la cuestion es saber
si ahora estamos dispuestos a evolucionar
aprovechando la actual. Esta crisis no es
s6lo europea ni de los veintisiete Estados
miembros o de las veintisiete economias.
Es una crisis global y, por lo tanto, tene-
MOs que avanzar CoOmo europeos y como

miembros de la zona euro. Pero tenemos
que avanzar también a nivel global. Pues
bien, en todos los casos se han abierto po-
sibilidades muy importantes, y ahora me
referiré a ellas. No obstante, en ninguno
de ellos hemos acabado de sacar todas las
lecciones de la crisis: ni a escala europea,
ni de la Unién Econdmica y Monetaria, ni
tampoco a escala global. Estamos en pro-
ceso de reaccionar, pero corremos un ries-
go, y es que, si no sacamos conclusiones
pronto, puede que llegue un momento en
el que nos dé la sensacion de que la crisis
se empieza a alejar y perdamos el impulso
gue nos proporciona para resolver proble-
mas de fondo que nos eviten futuras cri-
sis 0 nos permitan afrontarlas en mejores
condiciones.

Nos dirigimos a una etapa de bajo
crecimiento, incluso en economias que
han salido antes o que han sufrido menos
la crisis. Va a ser un crecimiento sin
empleo o con muy poco empleo y con
poca capacidad a corto plazo de absorber
desempleo y endeudamiento, de permitir
la financiacion de la salida de la deuda
y de recuperar crecimiento potencial.
Hay menos motores disponibles para
la siguiente fase de desarrollo, porque
algunos de los que nos ayudaron a crecer
antes de la crisis son los que la generaron
y, por lo tanto, es mejor no repararlos, sino
encontrar o fabricar otros nuevos. Durante
ese periodo intermedio de cambio del
patron de crecimiento o de reasignacion
de recursos de un sector de la economia
a otro, vamos a padecer no solo un ciclo
bajo, sino una caida de desarrollo potencial
importante.

Otro aspecto que hay que considerar es
la reestructuraciéon del sistema financiero
y, en particular, del sistema bancario en
Europa. Este es una parte muy importante
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en la financiacién de la economia, ya que,
a diferencia de Estados Unidos, donde
aproximadamente un tercio del conjunto
de la financiacion de la economia no
financiera se canaliza a través del crédito
bancario, en el caso europeo son dos
tercios. Y aunque el sistema financiero,
en particular el sistema bancario, esta en
un proceso de reestructuraciéon profundo,
este va a tardar en completarse. Se
estan realizando cambios regulatorios de
bastante envergadura. Algunos de ellos
se encuentran ya en estado avanzado,
otros han sido simplemente pergefiados.
Estamos en un proceso de reforzamiento
de las reglas prudenciales y de los requisitos
de Basilea Ill, que va a exigir esfuerzos al
sistema para captar capital, para mejorar
su calidad, la solvencia y las ratios de
liquidez de las entidades financieras. Este
proceso puede tener consecuencias que
limitaran las posibilidades de expansion
crediticia de nuestras economias.

El nivel de endeudamiento publico vy
las exigencias de consolidaciéon fiscal,
reforzadas, ademas, por una toma de
conciencia, exagerada para algunos, de la
necesidad de consolidarse al mayor ritmo
y en el menor tiempo posible por parte
de todas o casi todas las economias a la
vez, es otro de los temas importantes. Esa
mezcla de alto nivel de endeudamiento
y la rapidez exigida en la consolidacion
fiscal llevan a que la contribucién del
sector publico a la demanda interna
abandone el papel que ha desempefado
en el ultimo afo y medio o en los Ultimos
dos afios, sin que la demanda privada esté
en condiciones todavia de compensar esa
retirada. Olivier Blanchard, el economista
jefe del Fondo Monetario Internacional,
lo ha dicho de una manera mucho mas
elegante en la introduccion al informe
econdmico anual: “Estamos en un proceso
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en el que tenemos que proceder a dos
ajustes simultaneamente. Por una parte,
un ajuste interno de la demanda publica
a la demanda privada, como motor de
crecimiento de la demanda interna, lo que
no es inmediato, sobre todo cuando el
sistema financiero esta en pleno proceso
de reestructuracion. En segundo lugar,
un ajuste que ya sabiamos que habia que
hacer y que probablemente esta en el
origen de la crisis y que no se ha resuelto
todavia, que es el de los desequilibrios
externos y globales entre unas economias
que tienen exceso de ahorros y grandes
superavits por cuenta corriente y otras
economias (sobre todo la de Estados
Unidos), que en cuanto empiezan a crecer
muestran que sus desajustes internos de
carencia de ahorro o de escaso nivel de
ahorro interno y de necesidad de importar
recursos para financiar su endeudamiento
es una tarea pendiente. Las ultimas noticias
procedentes de reuniones de instituciones
o de foros internacionales como el Fondo
Monetario Internacional o el G-20 indican
gue no sélo no estamos en vias de solucion
de esos desequilibrios globales, en los que
Europa o la zona euro no participa, pero
de los que es una de las victimas, sino
que estos provocan tensiones, volatilidad
de los tipos de cambio, lo cudl afade
mas incertidumbre todavia y dificulta la
creacion de expectativas racionales para
aquellos que tienen que arriesgar su
dinero para tratar de acelerar la salida de
la crisis”.

Por ultimo, conviene recalcar que la crisis
actual va mas alld de lo econémico. La
recesion de la que estamos saliendo o
de la que ya hemos salido, la caida del
crecimiento, el aumento del desempleo,
la falta de financiacién de actividades no
financieras, losmayores costesydificultades
de financiacion han generado tensiones
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sociales y, en muchos casos, han hecho
mas fragiles a los gobiernos. La mayoria
de los gobiernos de las democracias
occidentales estan siendo presionados
duramente en esta crisis, estan sufriendo
tensiones politicas, tienen conciencia de
su fragilidad y de su debilidad, ven no sélo
gue la oposicion saca partido de ello, sino
que surgen nuevos actores politicos que
utilizan la demagogia y el populismo, en
areas que no pertenecen a la esfera o al
espacio ocupado por las familias politicas
tradicionales. Todo ello anade inquietud,
incertidumbre y tensién a la situacion.

Ello tiene a su vez consecuencias econo-
micas, como el resurgir del proteccionis-
mo y la busqueda de soluciones que se
han demostrado inviables una y otra vez.
Como ocurre siempre, son los contribu-
yentes los que van a tener que arriesgar
mas para encontrar una solucion a la crisis
financiera y los que van a tener que poner
mas de su bolsillo, porque la consolidacion
fiscal no se soluciona sélo con recortes de
gastos. En la mayoria de los casos, tiene
gue incorporar necesariamente subidas de
Impuestos.

En el ambito de la regulacién financiera se
estd produciendo un importante avance
en muchos frentes. Como he dicho antes,
no todo se va a solucionar a la vez, pero se
estan produciendo cambios sustanciales
gue van a condicionar el futuro de nuestro
sistema financiero. En Basilea lll ya se
llegé a un acuerdo a nivel técnico que
va a ser debatido en la cumbre del G-20
en Seul. Si, como es de esperar, se da un
respaldo a los principios de ese acuerdo
ya muy avanzado a nivel técnico, la
Comision Europea incorporara la revision
de la Directiva de requisitos de capital o
de recursos propios, que ya ha empezado
a discutir y que puede estar encima de la

mesa para que el Consejo Europeo vy el
Parlamento Europeo la debatan a partir de
la primavera de 2011.

Un punto de interrogacién, entre los mu-
chos que despierta Basilea lll, es qué va
a pasar esta vez con su aplicacién en Es-
tados Unidos. Estados Unidos no aplicé
Basilea Il como nosotros la hemos veni-
do aplicando y tampoco han aplicado los
principios contables que son esenciales
en combinacion con las reglas pruden-
ciales y con los requisitos de capital o de
liquidez. En las elecciones para la reno-
vacion parcial del Congreso, todo indica
que se va a producir un cambio de ma-
yoria. Veremos cémo la Administracion
Obama y el nuevo Congreso abordan el
asunto, pero surge ahi un interrogante
adicional. Es, sin lugar a dudas, un tema
muy importante del cual depende, por
decirlo en términos algo simplistas, la for-
ma de financiaciéon de la economia real
en el futuro. De cdmo se aplique Basilea
Il en los préoximos afios va a depender
la estructuracion del sistema bancario y
las condiciones de financiacién que van
a tener nuestras economias y nuestras
empresas, porque para crecer hace falta,
entre otras cosas, tener financiacion.

Otro aspecto que hay que tener en cuenta
es el de la supervision. La crisis ha dado
el empujon definitivo a la necesidad
de wuna arquitectura de supervision
financiera a escala europea. La crisis ha
demostrado que la supervision financiera
era imprescindible. Muchos pensaban
que podiamos prescindir de ella en un
mercado integrado a escala europea y
global, que podiamos seguir funcionando
con supervisores estrictamente nacionales,
sin mas coordinacién que unas meras
consultas informales en el marco de
Lamfalussy Ill. Finalmente, se ha borrado
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ya toda esperanza de poder mantener
esos reinos de taifas y, desde el 1 de enero
de 2011, contaremos con una nueva
arquitectura de supervision que deberia
resolver muchos de los problemas vigentes
hasta el momento.

Un tema muy importante para la estabili-
dad financiera y para el modo en que el sis-
tema financiero va a funcionar en el futuro
es la regulacion de los derivados, tanto en
Estados Unidos como en Europa. Los deri-
vados tienen una importancia crucial en el
sistema financiero. A veces son confundi-
dos con la mera especulacion, pero no todo
es especulacion en ellos. Una buena parte
de los derivados tiene que ver con la reduc-
cion de incertidumbres o la amortiguacion
de riesgos en el sistema financiero tradicio-
nal y, por lo tanto, con el funcionamiento
sano de nuestras economias. En este cam-
po se estan produciendo, tanto a escala eu-
ropea como estadounidense, modificacio-
nes y cambios importantes para lograr una
mayor transparencia.

En cuanto a la consolidacion o vigilancia
presupuestaria y la coordinacion de las
politicas macroeconémicas, a escala
europea se han producido, en el Consejo
Europeo de 28 y 29 de octubre, decisiones
muy importantes que desembocaran en un
nuevo sistema de gobernanza de la Unioén
Econémica y Monetaria y en una mayor
capacidad para la vigilancia presupuestaria.
Habra una mayor precision en el modo
en que se va a realizar dicha vigilancia, no
sélo en el déficit, sino también en relaciéon
con la deuda publica y en relacién con las
consecuencias de las posibles infracciones
a las recomendaciones que surgen de la
vigilancia presupuestaria. Creo que es
imprescindible para los préximos afnos
que en la Union Europea, y en la Unién
Econémica y Monetaria en particular, se
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tome mas en serio esta vigilancia y la forma
en qué se llevan a cabo los compromisos, los
objetivos y las estrategias de consolidacion.
Esto es particularmente importante si
tenemos en cuenta el tamafo de la Unién
Econémica y Monetaria, que hoy tiene
diecisiete miembros, pero que en cinco o
siete anos va a tener mas.

Pero no basta solo con la vigilancia
presupuestaria. Hemos aprendido en
esta crisis algo que se sefalaba en
nuestros analisis, y es que hay que tener
en cuenta también otros desequilibrios
macroecondmicos. Si se esta en una union
monetaria, hay que tener en cuenta como
evolucionan los costes laborales unitarios,
porque las pérdidas permanentes de
competitividad son insostenibles. Hay que
tener en cuenta los déficits por cuenta
corriente y, por lo tanto la evolucién del
endeudamiento exterior, no solo del sector
publico, sino también del sector privado.
Porque el endeudamiento, aunque sea en
la propia moneda, si los mercados no son
nacionales, sino globales, tiene un limite y
unas consecuencias. De todo ello también
se trata en los nuevos mecanismos de
gobernanza econémica, de coordinacion
de politicas econémicas y de vigilancia
de las politicas macroeconémicas. Eso es
algo que a mi me parece al menos tan
importante para el futuro funcionamiento
de la Union Europea y de las economias
de la zona euro, como los avances que se
estan dando en la mejora de la eficacia de
la vigilancia presupuestaria.

Se trata de avances muy positivos que cabe
esperar que se vean acompafados por
otros con la misma orientacion a escala
global. Bajo los auspicios del Fondo Mone-
tario Internacional, hemos discutido como
ajustar de manera ordenada los desequi-
librios globales, cémo, por ejemplo, el su-
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peravit chino y el déficit americano pueden
irse ajustando de manera ordenada y coor-
dinada, qué debemos hacer para que ese
ajuste se produzca sin demasiados sobre-
saltos. Ello no fue posible antes de la crisis
y ahora lo intentamos nuevamente. Existe
un mecanismo mucho mas preciso, nego-
ciado en el marco del G-20 con la ayuda del
Fondo Monetario Internacional y que busca
conseguir entre todos un mayor y un mejor
crecimiento, donde se defina lo que cada
uno debe hacer para ajustar su inestabili-
dad y contribuir asi a un ajuste ordenado
de los desequilibrios globales. Sin embargo,
este mecanismo todavia no ha recibido el
apoyo politico necesario ni el impulso ne-
cesario al maximo nivel.

Ello me lleva a otra discusion muy
importante que no ha hecho mas que
empezar. A cambio de ese mayor papel
para los foros globales informales como el
G-20 o formales como el Fondo Monetario
Internacional, surge la cuestion de quién
debe estar sentado alrededor de la mesa.
;Quiénes son los que tienen que decidir
0 qué voces son las que tienen que ser
escuchadas en esas discusiones globales?
En Europa eso lo tenemos resuelto. No
siempre funciona bien, pero lo tenemos
resuelto. Sabemos como tomar decisiones.
La composicion y funcionamiento del
G-20 va a cambiar en los proximos afos,
y probablemente la Presidencia francesa,
que empieza a partir de la Cumbre
de Seul y que durara todo el 2011,
introducira las primeras modificaciones.
De hecho, ya se esta empezando a debatir
las que necesita la gobernanza de las
instituciones de Bretton Woods vy, sobre
todo, el Fondo Monetario Internacional.
Hay algunos paises europeos que creen
que ya han hecho todo lo necesario al
respecto, que es pasar de ocho sillas de
un total de veinticuatro en el Consejo

de Administraciéon del Fondo Monetario
a seis. Esto es, sin embargo, el principio
de lo que hay que hacer para reformar el
Fondo Monetario Internacional desde el
punto de vista de la toma de decisiones
y de la representatividad relativa de
unos y de otros. Si tomamos en cuenta
las conclusiones del informe sobre las
Perspectivas Econdmicas Mundiales de
este ano, que incluye una lista del peso
relativo del PIB de los distintos paises,
comprobamos que estamos en un proceso
acelerado de cambio de la importancia
relativa de unos paises y de unas zonas
respecto de otras, y que los paises
emergentes y Asia cada vez pesan mas Y,
sobre todo, que si Europa actlia con cada
pais por separado, pierde peso.

Por ultimo, la pregunta es si, con todos
estos elementos, regulacion y reestruc-
turacion del sistema financiero, vigilancia
presupuestaria y coordinacion de politicas
macroecondémicas para ajustar desequili-
brios, mejoras en la gobernanza, conse-
guiremos el crecimiento que necesitamos.
Yo creo que son necesarias mas cosas. El
crecimiento en los paises emergentes ya
viene dado, porque estan emergiendo,
tienen todo por hacer y recursos humanos
y ahorro mas que suficientes. En el caso
de Europa, eso no esta dado. Europa tie-
ne que buscar cuales son los motores del
crecimiento de los préoximos anos y de las
proximas décadas, y no lo tenemos toda-
via decidido. Es verdad que tenemos una
estrategia, Europa 2020, donde se apun-
tan unos objetivos y unas lineas politicas,
unas estrategias de politicas econémicas o
socioecondmicas para avanzar. Sin embar-
go, es muy facil redactar papeles y estable-
cer objetivos numéricos. Eso lo sabe hacer
todo el mundo y, desde luego, en la Unién
Europea lo sabemos hacer mejor que na-
die, pero lo que hay que hacer es ponerlos
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en practica, tomar decisiones y explicarse-
las a la gente. Hay que poner en practica
politicas de innovacién, de creacién de un
mercado Unico digital, politicas en las que
los recursos humanos se integren mejor
con la actividad econémica.

La inmensa mayoria de los ciudadanos
quiere otro tipo de sociedad y modelos
de crecimiento distintos. Pero para llevar
a la practica las politicas necesarias y no
renunciar a nuestro Estado de bienestar y
a nuestras sociedades bien cohesionadas
socialmente, alguien tiene que decir lo
gue hay que hacer. Y lo que hay que hacer
se llama “reformas estructurales”. Hay
que saber argumentar, tener voluntad
politica y coraje y poder explicar a los
ciudadanos las cosas que hay que hacer.
Debemos explicar como se distribuyen las
tareas y los esfuerzos para llevarlas a cabo.
Yo creo que este Ultimo punto es el mas
importante de todos. Muchas gracias.

Tomds Mancha | moderador

® No suele ser normal disponer de media
hora para debate, yo creo que podemos
aprovecharlo muy bien y simplemente qui-
siera, antes de dejar la palabra a los asis-
tentes a este seminario, hacer un pequeno
comentario sobre la exposicion de Joaquin
Almunia, que me parece que ha cubier-
to sobradamente las expectativas que yo
abria cuando le presentaba: efectivamen-
te, nos ha ofrecido un panorama de luces y
de sombras, quizas todavia con mas som-
bras que luces, pero creo que ha arrojado
también algo que, los que lo conocemos y
lo seguimos hace muchos afnos, sabemos
que pertenece un poco a su idiosincrasia
como persona, y es que, a pesar de las
sombras, ha dejado ver algunas salidas,
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algunas esperanzas, algunas posibilidades
y, al mismo tiempo, ha sido, si se me per-
mite la expresion, un poco crudo a la hora
de plantear qué cosas es necesario hacer.
Efectivamente, en una situacion como en
la que estamos, podemos aprovechar para
cambiar, pero hay que tener el coraje po-
litico para hacerlo. Bueno, y con esto se
abre el turno de intervenciones.

Sergio Santillan

( Queria preguntarte, Joaquin, tu

opinion sobre la reforma del Tratado
que han auspiciado la canciller de Alemania
y el presidente de Francia, que ha recibido
apoyos, pero también fuertes criticas,
porque se dice que abrir la caja de Pandora
de los cambios en la Unién Europea
siempre produce grandes complicaciones
por los debates que suscita cualquier
reforma, y a siempre van acompafadas de
derivaciones.

Joaquin Almunia | ponente

( Lo han discutido ayer los jefes de

Estado y de Gobierno y, segun los
medios de comunicacion, parece que es-
tan de acuerdo en explorar y analizar
cdmo se puede crear un mecanismo per-
manente para solucionar crisis financieras
y NO esperar para reaccionar, a que la cri-
sis ya esté planteada o a punto de plan-
tearse. Eso me parece positivo. Pero creo,
y lo decia asi José Manuel Barroso, el pre-
sidente de la Comisién Europea, en una
declaraciéon publica, que hay que concen-
trarse en cémo debe ser ese mecanismo
permanente antes de empezar a pensar
en si implica o no cambios en el Tratado.
Lo importante es que el mecanismo esté
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bien disefiado, que sea eficaz y acordado
por todos, y que nos sirva en el futuro.

Debo decir que, antes de la crisis, antes de
agosto de 2007, hemos intentado de for-
ma discreta, no publica, discutir y tratar
de llegar a acuerdos sobre cémo deberia
ser un posible mecanismo para poder so-
lucionar crisis de este tipo, sin pensar que
nos fbamos a enfrentar con “la crisis”. Y lo
hemos hecho poco antes de que estallase,
porgue vefamos que era necesario y que
ese mecanismo no existia y, curiosamente,
Francia y Alemania se opusieron a seguir
avanzando en la discusion. Por lo tanto, me
parece muy bien que se busque un meca-
nismo permanente y que se discuta como
debe ser. Este mecanismo debe ser eficaz,
primero para prevenir y, en su caso, para
solucionar de la mejor manera posible las
crisis. Porque es verdad que las que pueda
haber en el futuro no sélo no deben pagar-
la otra vez los contribuyentes, sino que pro-
bablemente no van a querer pagarla. Por lo
tanto, hay que tener mecanismos alternati-
vos y que hayan sido explorados.

Ojala que ello se pueda conseguir de ma-
nera eficaz sin tocar una sola coma del
Tratado. El tiempo y la energia que ha
perdido Europa, asi como los recursos
que hemos dedicado a tener tratados
nuevos nos llevan a la melancolia como
decia Tomas. Desde Maastricht hasta
ahora, yo creo que si pudiésemos dar la
vuelta a la moviola no hariamos ningun
tratado nuevo.

Arne Heise

( | am a professor from Hamburg

university, you covered a lot of
ground there, it was very nice to get a
broad view, however, | have two rather

specific questions, one question is about
the Cologne Process and it’s institution in
the European macro dialogue. Does that
play any role in the post crisis governments
of the EU in reality and if not does it play
any role in the ideas of the European
Commission at least?

One question, the second question you
talked about consolidation, however we
are not quite sure what that means, there
can be at least two different connotations
two different interpretations, one would
be focusing on the deficit level, the
deficit situation, bringing back the deficit
ratio of the overall public debt below the
3% threshold or does it mean bringing
back the debt levels which are obviously
different to the 60% or at least stop them
from rising? What is the connotation of the
European Commission, obviously the two
interpretations are not necessarily the same,
they can even be quite contradictory?

Traduccion

( Soy profesor de la Universidad de

Hamburgo. Aunque ha tratado mu-
chos temas, ha sido una ponencia muy
buena para tener una vision mas amplia.
Tengo dos preguntas que hacerle, la prime-
ra sobre el proceso de Colonia y las institu-
ciones en el dialogo macroeconémico eu-
ropeo. ;Desempefara algun papel en los
gobiernos europeos que surjan después de
la crisis? O si no, ;desempefara algun pa-
pel al menos en las ideas de la Comision
Europea?

La segunda pregunta es sobre la consolida-
cion, aunque no estamos seguros de lo que
significa. Puede haber al menos dos dife-
rentes connotaciones, dos interpretaciones
diferentes, una que podria estar centrada
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en el nivel de déficit, la situacion de déficit,
trayendo de nuevo aquello de que el déficit
deberia estar por debajo del umbral del 3%
de la deuda publica global, o significa que
los niveles de deuda deben ser obviamente
diferentes al 60%, o se debe al menos evi-
tar que aumente. ¢ Cual es la interpretacion
que tiene la Comision Europea? Porque
esta claro que las dos interpretaciones no
son iguales, incluso pueden ser bastante
contradictorias.

Joaquin Almunia | ponente

( Sobre el didlogo macroeconémico

gue se puso en marcha bajo presi-
dencia alemana, hay dos niveles: uno técni-
co y otro politico. El didlogo macroeconé-
mico a nivel politico tiene lugar dos veces al
afno, antes de la reunion del Ecofin o del
Eurogrupo. Es una reunién de hora y me-
dia, en la que participan los representantes
de la Confederacion Europea de Sindicatos,
y en ellos suele estar presente John Monks,
el secretario general, junto con otros diri-
gentes. Era muy activo Rainer Hofmann, un
sindicalista aleman que fue vicesecretario
general de la CES y que ahora ha regresado
a Alemania. También participa Business
Europe, la organizaciéon de los empresarios
europeos, con su presidente y su secretario
general; los representantes de las pequefas
y medianas empresas y del Centro Europeo
de la Empresa Publica; el pais que ocupa la
presidencia semestral y que preside, por lo
tanto, el Ecofin; el pais que la va a presidir
en el siguiente semestre; la Comisiéon Euro-
pea, habitualmente a través del comisario
de Asuntos Econdmicos y Monetarios y a
veces también el comisario de Asuntos So-
ciales y Empleo; el presidente del Banco
Central Europeo; vy el titular de un banco
central de un pais no perteneciente a la
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zona euro. Alrededor de la mesa hay inter-
locutores suficientes como para tener un
auténtico didlogo macroecondmico. Pero,
en general, y con la excepciéon de alguna
reunién en la que ha habido un verdadero
didlogo y un intercambio de puntos de vista
y de posiciones, debo decir que las expecta-
tivas superan a los resultados, lo cual es
una pena, porque se trata de algo muy im-
portante y necesario.

¢A qué nos referimos con consolidacion
fiscal? Estamos en un momento en el que
los niveles de endeudamiento publico,
de la ratio deuda publica sobre PIB ha
aumentado de forma tan considerable
como lo ha hecho en estos ultimos tres
ahos, un momento en el que cualquier
proyeccion hacia los préximos diez afios
nos indica que, salvo que el crecimiento
nominal de las economias aumente
bastante mas de lo que apuntan nuestras
previsiones, la capacidad de absorcion del
nivel de endeudamiento va a ser limitada.
Es posible que el coste sea mayor del que
estamos acostumbrados hasta ahora, y
yo creo que una auténtica consolidacion
fiscal se estd produciendo cuando existe
un superavit primario y cuando, por lo
tanto, el coste de refinanciar la deuda o
de emitir la nueva deuda anual es cada
vez menor. Y no se esta produciendo una
consolidacion fiscal con independencia
de cudl sea la cifra resultante del nivel de
deuda o del déficit, cuando se tiene que
emitir nueva deuda para pagar el servicio
de la obligacion. En una serie de paises
estamos corriendo el riesgo de tener que
endeudarnos para pagar la deuda.

Wolfgang Miinchau

( | want to ask a question about
imbalances. If you look at Spain in
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the last decade, Spain has run more or less
a responsible fiscal policy it has not only
complied with the Maastricht rules, it has
complied with the spirit of the stability
pact by running a moderate surplus. A
reform of the stability pact is now discussed
is not going to address with hindsight any
problem that Spain might have had in the
last decade. So my question to you is. Is to
address problems that Spain had that
Ireland had that Portugal had, would
require some agenda that had economic
imbalances, not in addition to the
eurozone stability pact. What kind of,
what does this agenda look like and
particularly, would any of the discussions
that are going on today, would they, if
applied with hindsight, have prevented
the crisis?

Traduccion
( Querria hacer una pregunta acerca
de los desequilibrios. Si nos fijamos
en Espafa, en la Ultima década ha tenido
mas 0 menos una politica fiscal responsa-
ble y no solo ha cumplido con las normas
de Maastricht, sino que, ademas, ha cum-
plido con el espiritu del Pacto de estabili-
dad con un superdvit moderado. La refor-
ma del Pacto de estabilidad que se esta
tratando ahora no va a abordar ningun
problema de los que Espafia podria haber
tenido en la ultima década. Asi que mi
pregunta es como afrontar los problemas
gue han tenido Espana, Irlanda y Portugal.
¢No requeririan algun programa contrario
a los desequilibrios econémicos, ademas
del Pacto de estabilidad de la zona del
euro? ;Qué tipo de agenda, en particular,
independientemente de los debates ac-
tuales y mirandolo con retrospectiva, se
deberia haber tomado para haber evitado
la crisis?

Joaquin Almunia | ponente
( En la propuesta de la Comision del
pasado 29 de septiembre, en el
nuevo paquete de vigilancia presupuesta-
ria y macroeconémicay también en la pro-
puesta que ha presentado Van Rompuy
como titular de la Task Force, que ayer ha
recibido el apoyo del Consejo Europeo, se
dice que, ademas de la vigilancia presu-
puestaria, debe producirse una vigilancia
de los demas desequilibrios macroeconé-
micos. Y se habla de mecanismos que no
existen hasta ahora, pero que van a existir
una vez que se apruebe esta reforma: ello
permitird un seguimiento sobre la base de
unos indicadores, en relacion con la evolu-
cion de los desequilibrios macroeconémi-
cos y con recomendaciones fruto de esa
vigilancia, que acarrearan consecuencias si
no son seguidas. Se trata, pues, de una
especie de Pacto de Estabilidad, pero no
para el presupuesto o para la politica fis-
cal, sino para el resto de los desequilibrios
macroecondmicos.

Yo fui comisario de Asuntos Econdmicos
y Monetarios desde abril de 2004 hasta
febrero de este afio y, a partir de un
determinado momento, una vez que
discutimos cémo arreglar las muy negativas
consecuencias de la rebelion franco-
alemana frente al Pacto de estabilidad
original, de finales de 2005 o principios
de 2006, junto con la discusion sobre
el ajuste de los desequilibrios globales
a los que me he referido antes, en el
Eurogrupo hemos debatido regularmente
la evolucién de otro tipo de desequilibrios,
las divergencias en la evolucién de los
costes laborales unitarios, la existenciay la
persistencia de una inflacion de naturaleza
estructural superior en unos paises mas
gue en otros dentro de la zona euro. Y no
solo la Comision ha presentado multiples
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informes sobre este tema. El Banco Central
Europeo, a través de Jean Claude Trichet,
desde hace afos, distribuiatodos los meses,
en la mesa del Eurogrupo, un grafico
con la evolucién de los costes laborales
unitarios y las divergencias, y llamaba la
atencion sobre el caracter no sostenible de
esas divergencias persistentes.

Habia paises que habian tenido desajus-
tes y habian sido capaces de enderezar la
evolucion y de producir ajustes, pero otros
paises no lo habian sido. La reaccién de
los ministros era de cierta curiosidad in-
telectual, pero, inmediatamente, el minis-
tro de un Estado miembro salia diciendo
“pero todo eso es competencia de los Es-
tados miembros, ustedes no tienen nada
que decir. Comision, dediquese a vigilar
los déficits; banco, dediquese a decidir los
tipos de interés”. En mayo de 2008, yo
presenté en nombre de la Comision Euro-
pea el informe “Décimo aniversario de la
Union Econdmica y Monetaria”. Las con-
clusiones del llamado EMU at 10, aparte
de otros temas de gobernanza interna-
cional, eran tres: uno, hace falta una vigi-
lancia presupuestaria mas profunda; dos,
hace falta una vigilancia econémica mas
amplia, es decir, atendiendo a los des-
equilibrios macroeconémicos que no es-
tan reflejados en el saldo del presupuesto
o en la ratio de deuda; y tres, tenemos
unos desafios que nos exigen reformas
estructurales mas ambiciosas que las que
estan definidas a titulo mas bien retérico
en la Estrategia de Lisboa.

Es ahora, a la salida de la crisis, cuando se
empiezan a tomar medidas operativas, que
estan por primera vez en este paquete junto
con otra medida que ya ha sido adoptada
y que surge de las conclusiones del infor-
me de De Larosiére. Se trata de la creacion
del Consejo Europeo de Riesgos Sistémicos
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(European Systemic Risk Board) presidido
por el presidente del Banco Central Euro-
peo y en el que estan representados los
demas bancos centrales, los supervisores fi-
nancieros y la Comision, y en el que se van
a analizar parte de las consecuencias de los
desequilibrios de naturaleza no presupues-
taria que afectan a la estabilidad financiera
y al crecimiento de los paises y a su bue-
na marcha. Entre otras cosas, un pais con
desequilibrios macroeconémicos no puede
mantener sus finanzas publicas en orden, y
si hay un ejemplo de libro para demostrar
ese argumento, aparte del espafol, hay
otro mejor todavia, mas grave y mas duro,
que es Irlanda. Este era el ejemplo de cre-
cimiento y el modelo que habia que sequir.
Miremos ahora como esta el modelo.

Rafael Doménech

( Tu exposicion ha sido excelente

para poner los puntos sobre las fes
en los aspectos verdaderamente impor-
tantes a corto, medio y largo plazo. Pero,
siguiendo con la pregunta que hacia Wol-
fgang, me gustaria saber cual es tu opi-
nion sobre la situacién en que se encuen-
tra la economia espafola a corto plazo y
ante los retos a largo plazo. Primero, 16gi-
camente, porque estamos en Espafia y nos
interesa conocer tu opinién, pero, sobre
todo, por el hecho de que es una de las
economias periféricas con un tamano ver-
daderamente relevante para el conjunto
de la eurozona y de la Union Europea.

Joaquin Almunia | ponente

( T4 me haces, Rafael, la pregunta,
pero tU la respondes estupenda-
mente en los informes. Espafia, como ha
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dicho Wolfgang, no tenia desequilibrios
presupuestarios, tenfa las finanzas publicas
saneadas, con una reducciéon del nivel de
endeudamiento publico muy notable y con
un superavit presupuestario que en tiem-
pos normales se conseguia holgadamente,
suponiendo que los tiempos anteriores a la
crisis en la economia espafola lo fuesen.
Sin embargo, habia un elemento que no
era normal: la burbuja inmobiliaria y todo
lo que ha generado en la economia espa-
Aola durante los afos en que se ha ido in-
cubando e inflando esa burbuja. Ahora,
después de la crisis, Espafa tiene una es-
trategia obligada de consolidacion fiscal y
en la medida en que hay limites por el lado
del gasto en un pais que no ha llegado al
nivel de los paises escandinavos, u otros
paises del centro y del norte de Europa, el
margen de actuacion es menor del que al-
gunos piensan, por no afadir la estructura
interna del gasto desde el punto de vista
del poder territorial, que es compleja.

Espafia tiene un problema para la
consolidacion fiscal en la medida en
que una parte de los ingresos que nos
permitian tener un holgado superavit
eran ingresos muy ligados a la burbuja
inmobiliaria. Una vez que la burbuja ha
estallado, esos ingresos no van a volver
a producirse, incluso generandose unas
tasas de crecimiento del PIB que podemos
considerar razonables. Va a ser un
crecimiento menos intensivo en ingresos
para la Hacienda Publica, porque no va a
estar basado en los mismos motores en los
gue lo estuvo durante aproximadamente
catorce o quince anos. Pero, ademas de
eso, y en parte ligado a esa excrecencia
gue tuvo la economia espafola con el
sector inmobiliario, Espaha tiene un
problema de asignacion de recursos
humanos. No solo tiene un problema
de destruccion de empleo muy rapida y

de aumento del paro vertiginoso, sino
también un problema de reasignaciéon
de recursos humanos de unos sectores a
otros, que exige una reforma del mercado
de trabajo y la adopcién de mas medidas
politicas. La reforma del mercado de
trabajo, por bienvenida que sea, no basta
para producir la reasignacion de recursos
humanos que debe producirse en la
economia espafola. Hacen falta otras
politicas que contribuyan a ello: reformas
estructurales, innovacion...

La innovaciéon debe ser algo mas amplia
que el gasto publico en 1+D o en [+D+i.
Hay que implicar también al sector priva-
do en una estrategia de innovacién vy te-
nemos, aunque quizas no sea tan urgente
como en otros paises, un desafio que no
podemos olvidar, que es el envejecimien-
to y sus consecuencias sobre el sistema de
pensiones. Y eso es algo que nos plantea
retos de dimensién similar, aunque menos
acuciantes en el tiempo, que a otros pai-
ses europeos.

Manuel de la Rocha

( Tengo tres preguntas sobre las que

me gustaria conocer su opiniéon. En
primer lugar, he visto que en las reflexio-
nes que se estan haciendo sobre el refuer-
zo de la gobernanza europea, se ha pro-
puesto a nivel europeo lanzar un eurobo-
no que permita reforzar la solidaridad y
recaudacion entre los distintos paises a la
vez que consolidar el euro como una mo-
neda de reserva internacional, con un
mercado de bonos mas profundos; la idea
de un mecanismo de reestructuracion de
deuda que pudiera estar presente si se re-
forma el mecanismo actual de estabilidad
financiera y se consolida como un meca-
nismo permanente.
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El segundo punto serfa: en la medida en
que se estd planteando la modificacion
del Tratado de Lisboa, ;usted cree que
habria posibilidad de que se introdujera
también una reforma del mandato del
Banco Central para ampliarlo mas alla de
la orden estricta que tiene de combatir la
inflacion, mas en linea con la que tiene, por
ejemplo, el Banco de Inglaterra y el Banco
de la Reserva Federal, que deben tener en
cuenta el crecimiento y el empleo?

Y, por ultimo, quisiera saber su opinion
sobre el tema de la fiscalidad europea.
El otro dia tuvimos una presentacion
muy interesante de Diego Loépez-
Garrido, secretario de Estado para la
Union Europea, en la que puso mucho
énfasis en la necesidad de avanzar en
un marco de fiscalidad en el cual haya
impuestos europeos. Esto es algo que se
lleva debatiendo mucho tiempo y parece
gue ahora mismo hay una oportunidad.
Sobre la mesa hay al menos un tema, las
tasaciones financieras que el presidente
Zapatero ha anunciado en distintos
foros y sobre las que hay divisiéon en
Europa, pero también hay otros tipos de
impuestos europeos en los que se quiere
avanzar, como tasas medioambientales,
financieras, etc.

Joaquin Almunia | ponente

( Voy a tener que contestar de forma

telegrafica, porque has planteado
preguntas cuya respuesta ocuparia mucho
tiempo.

Primero, los bonos. /Podria ser
deseable que una parte al menos del
endeudamiento publico de los paises de
la zona euro se pudiese financiar en los
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mercados emitiendo bonos de manera
coordinada, de una sola vez y luego
distribuyéndose? ;Podria ser deseable?
Si. ¢Es viable? No. Porque quien podria
dar a los eurobonos la triple A (calificacion
crediticia para denotar la mayor solidez
y seguridad de un bono) y el tipo de
interés mas bajo y mas conveniente esta
radicalmente en contra. Esaesladefinicion
tradicional de eurobono. Normalmente,
cuando se habla de eurobono, se habla
de emitir los bonos soberanos (bonos
emitidos por un pais concreto) en euros
y de una sola vez. De hecho, la Unién
Europea acude a los mercados, el Banco
Europeo de Inversiones, que tiene una
actividad crediticia anual de unos 70.000
millones de euros que se financian con
mercados, y que es una instituciéon de la
Unién Europea. La Comisidon Europea,
para financiar los programas de apoyo
financiero a Letonia, Hungria y Rumania,
acude a los mercados. Ha ido a los
mercados como Comunidad Europea
(y ahora con el Tratado como Union
Europea) y con la calificacion de triple A.
Por lo tanto, no es que no existan algunas
formas de encontrar financiacion. Ello se
hace por la via de emision de titulos por
instituciones europeas, pero el que los
tesoros de cada uno de los paises puedan
emitir en comun por el hecho de estar
en la zona euro daria mas profundidad
al mercado y, probablemente, saldria mas
barato para todos.

Enlapropuestaquehicimosrecientemente
sobre la revision presupuestaria a
medio plazo, hablamos de bonos o
titulos emitidos bajo el nombre Unién
Europea para financiar proyectos de
infraestructura o grandes proyectos de
inversion de interés europeo. ;Quién los
emitiria? El Banco Europeo de Inversiones
en solitario o en conexibn con otras
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agencias financieras. Y a eso también se
le puede llamar, en un sentido amplio,
eurobonos. Eso va mas en la linea de lo
qgue habia planteado Jacques Delors en
el Libro Blanco de 1993. Pero hay algo
que tiene que quedar claro: en el Tratado,
el presupuesto europeo no puede tener
déficit. Por lo tanto, el presupuesto
europeo se tiene que financiar con
ingresos, no con deuda.

La reestructuracion de la deuda es un
tema muy delicado del que no se suele
hablar. Quienes opinan en nombre del
mercado dicen “algun dia algun pais
tendra que reestructurar”. Pero nadie
esta pensando en eso. Todo el mundo
quiere evitarlo.

Sobre el mandato del Banco Central
Europeo, opino que es meternos otra vez
en un pozo sin fondo del cual no se saca
mucha agua. Por mi experiencia, yo creo
gue no es relevante la manera en la que
esta definido el mandato del Banco Central
Europeo, que esta todavia proporcionando
liquidez ilimitada al 1%. Creo que el asunto
mas relevante es el papel que desempena
la politica monetaria en una Unién como
la que tenemos, con 16 Estados soberanos
con culturas de politicas econdmicas,
presupuestarias 'y  monetarias  muy
diferentes entre los paises y Estados que
compartimos una misma moneda.

Y en cuanto a fiscalidad de la Unién
Europea, estoy de acuerdo en que seria
muy deseable. La Union Europea, en
origen, tenfa un porcentaje muy alto de
su presupuesto financiado con recursos
propios a través de los aranceles, de
las tasas que se cobraban sobre el
trigo; ahora, tres cuartas partes del
presupuesto europeo se financian con
una transferencia de cada Estado en

proporcion a su PNB, con lo cual, las
tendencias proteccionistas o nacionalistas
son mucho mayores que antes. Por lo
tanto, estoy de acuerdo en que hacen
falta mas recursos propios, y en ese
documento de la revision presupuestaria
a medio plazo, hemos sometido a debate
siete u ocho posibilidades diferentes que
pueden ser viables desde el punto de
vista técnico. Probablemente, lo que no
es viable politicamente es que se apruebe
un cambio sustancial en el modo en que
se financia la Unién Europea por la sencilla
razén de que eso exige la unanimidad de
los ministros y de los jefes de Gobierno
en el Consejo Europeo, y la ratificacion
en los 27 Parlamentos nacionales y en el
Parlamento Europeo.

Pedro Loma

( Hace unos dias, refiriéndose a las

ayudas al carbén, usted dijo en
nuestro canal que el partido estaba
terminado y que estdbamos en tiempo de
descuento. Sin embargo, hoy, el diario E/
Mundo publica que el Partido Socialista
Obrero Espafnol ha solicitado dentro de la
Comisiéon para el desarrollo regional del
Parlamento Europeo que las ayudas al
carbon se alarguen hasta el 2020 y, en el
caso de explotaciones que pudieran ser
viables, mas alla del 2020. Le pido su
opinion sobre esta precision de su partido,
puesto que parece que entra en directa
contradiccion con las recomendaciones
que usted ha hecho hoy aqui.

Joaquin Almunia | ponente

( Yo me ratifico en mis declaracio-
nes a la Televisién de Castilla-Ledn
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hace unos cuantos dias, cuando estuve
en Valladolid. La Comisién Europea pre-
sentd una propuesta de Reglamento so-
bre el proceso de desaparicién gradual de
las subvenciones a la extraccion de car-
bon. Las subvenciones, segun la propues-
ta de Reglamento de la Comision, son
posibles hasta finales de 2014, en la me-
dida en que existan planes de cierre de
las minas de carbodn. Esa propuesta fue
presentada porque el plazo limite que se
habia dado a la Comisién y a la Union
Europea hace ocho afios era diciembre de
2010. Hay algunos paises que no han
cumplido y que no estan en condiciones
de cumplir ese plazo, basicamente: Ale-
mania, Rumania y Espafa, y alguna otra
explotacion pequefa en algun pais del
centro y del oeste de Europa. Esa pro-
puesta de Reglamento la esta discutiendo
y la tiene que votar el Consejo de Minis-
tros. En este caso, el Parlamento no tiene
capacidad legislativa, de hecho, estan
preparando un informe que se votara en
el pleno, pero que es una opinién y que
no es vinculante en absoluto.

La Presidencia belga tiene previsto que se
vote el Reglamento el 10 de diciembre vy,
en la medida en que se trata de una pro-
puesta legislativa de la Comision, esta no
solo tiene la iniciativa, sino que puede re-
tirarla en cualquier momento si no esta
de acuerdo con la posicién que vote el
Consejo, salvo que la misma sea unanime.
Esas son las reglas que tenemos, que no
son iguales que las de un parlamento na-
cional. ¢ Qué puede pasar? Que el Conse-
jo de Ministros, los 27 Estados miembros,
apoyen la propuesta de la Comisiéon, en
cuyo caso entrara en vigor el 1 de enero;
que el Consejo de Ministros disienta de la
opinion de la Comision y la Comision no
esté de acuerdo con la mayoria del Con-
sejo, en cuyo caso a 10 de diciembre nos
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verfamos obligados a retirar la iniciativa,
con lo cual el 1 de enero del 2011 entra-
rian en vigor las reglas generales de ayu-
das de estado que impiden cualquier tipo
de ayuda a la extraccion de carbon; o bien
que el Consejo adopte una posicion dife-
rente a la propuesta de la Comisién, pero
que esta pueda aceptarla en negociacion
con el Consejo. En este momento, la infor-
macion disponible es que la mayoria del
Consejo coincide con la propuesta de la
Comisiéon. Pero todavia quedan muchas
semanas para discutir.

Emilio Ontiveros

( De tus palabras se deduce un cierto

pesar, un cierto victimismo, Europa
como victima de esta crisis. El epicentro de
la misma estuvo al otro lado del Atlantico.
Sin embargo, si fuera posible hacer un in-
ventario detallado de dafos, si excluimos
las quiebras directas de empresas financie-
ras y nos limitamos a pérdidas de riqueza
mas convencionales, probablemente Euro-
pa ya esta a la cabeza y, desde luego, en
términos reales esta sufriendo mucho mas
que Estados Unidos. Sus propias previsio-
nes de crecimiento, tanto desde la Unién
como desde cualquier otra agencia multi-
lateral, lo confirman.

Sin embargo, uno tiene la impresion de
gue las respuestas que se estan utilizando
en Europa no alcanzan ese grado de co-
ordinacion que tU mismo reclamas como
expresion de avances en la gobernacion
europea. Y coordinacion quiere decir
adopcion de politicas presupuestarias con
el fin de neutralizar los dos efectos que ha
tenido esta crisis: un castigo excesivo en
una primera fase de los mercados, basi-
camente de los mercados de bonos; y el
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efecto depresivo sobre la actividad. A los
mercados de bonos se les respondi6 el
9 de mayo, pero da la impresion de que
estos, a la vez que verificaron la austeri-
dad propuesta, concluyeron que, sin cre-
cimiento, no se pagan las deudas. Y ahi
tenemos un problema muy interesante
académicamente, que esta posicionando
a unosy a otros y que llevé a que el propio
Fondo iniciara una suerte de revisionismo
macroecondmico tremendamente saluda-
ble para los gobiernos; sin embargo, Euro-
pa da la impresion de estar aferrada a un
recetario clasico, asumiendo decisiones de
politica econdmica sincrénicas.

Joaquin Almunia | ponente
Europa no hace

( Creo que

victimismo, es una victima. Al
principio de la crisis deciamos: esto es una
cosa de los americanos. Peer Steinbriick,
ministro aleman en el gobierno anterior,
no resistio la tentacién de decirlo en
publico.

Después estabamos en la tesis del de-
coupling en el ambito financiero, porque
ha habido bancos europeos que no sa-
bian muy bien qué estaban comprando.
Las economias europeas, en general, son
mas rigidas, acusan mas los golpes y tardan
mas en levantarse del suelo y en reaccionar,
anadido al impacto de la crisis de Grecia,

de la crisis de la deuda soberana y de la
del euro, que, sin duda, han tenido conse-
cuencias que todavia estamos pagando. Y
es verdad que desde el punto de vista del
analisis econdémico hemos pasado en un
periodo de tiempo corto, después de mu-
chos afios de vivir bajo el paradigma neoli-
beral y desregulador que era el dominante,
a un momento en que parecia que el key-
nesianismo de los afos sesenta/setetna vol-
via a campar por sus fueros. Ahora hemos
visto el nivel de deuda y cémo los mercados
tratan a quienes se han endeudado. Los
mismos mercados que pedian a los paises
que utilizasen su politica fiscal han pasado
a castigar a los que se habian endeudado
por hacerles caso.

Y ahora estamos en un momento de
reflujo de todas las tesis extremas. El
Fondo Monetario Internacional ha tenido
también esas fases y también esta en
un momento de mayor prudencia, pero
ha hecho una consideracion importante
en el Ultimo informe econémico anual,
sefialando que: “si todos los paises hacen
la misma politica fiscal a la vez, si esta
es contractiva, la economia se contrae,
y si fuese expansiva, ibamos de la mano
también. Por lo tanto, por favor, entremos
en la discusion de quién hace qué y qué
debe hacer cada uno”. Discusién que
tedricamente en Europa deberia de ser
mas facil que en otros lugares, pero no
es asi.
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Bloque 3

Espafna en la crisis econémica:
los pasos pendientes para volver

a la prosperidad

Juan M. Eguiagaray | moderador

® Continuamos ahora con el bloque mas
especificamente dedicado a la situaciéon de
la economia espafnola, a sus problemas,
las reformas, el futuro... Contamos
para ello con dos brillantes economistas
espafnoles, los dos colaboran desde hace
mucho tiempo con nuestra Fundacion vy
su perfil es publicamente conocido. Rafael
Doménech es catedratico de Economia de
la Universidad de Valencia y jefe del servicio
de estudios del Banco Bilbao Vizcaya,
después de haber pasado por otras multiples
responsabilidades, algunas, incluso, hace
algun tiempo, al servicio de una politica
econdmica para el pais, desde la Oficina
Econdmica del presidente del Gobierno.
Emilio Ontiveros es también catedratico
de Economia en la Universidad Autbnoma
de Madrid y presidente de Analistas
Financieros; es uno de los mentores en
temas econémicos de la propia Fundacion.

Agradezco a ambos que hayan aceptado la
invitaciéon para acompafarnos hoy. Rafael
Doménech, que ya en el seminario del aho

pasado desempend un brillante papel ha-
blandonos sobre la necesidad de reformas
estructurales de la economia espafola, ha-
blara, como saben, de productividad, creci-
miento y reformas para nuestra economia;
y Emilio tiene entre sus cometidos tratar
de hacernos ver de forma explicita en qué
consiste la restriccion exterior y qué limita-
ciones genera para las posibilidades de las
politicas econdmicas en nuestro pais, con
especial énfasis en el sistema financiero.
Los dos tienen la palabra.

Rafael Doménech | ponente

Productividad, crecimiento y reformas
claves para la economia espanola

( Es un placer estar aqui otra vez con

todos vosotros. Agradezco a la
Fundacion y también a todos los organiza-
dores de este encuentro esta excelente
oportunidad para debatir sobre el futuro
de Europa, sobre el futuro de Espafa y
también sobre las reformas claves de la
economia espafiola.
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Tengo que hablar de reformas estructurales
y, aunque parece que damos por sentado
su importancia, quiero empezar explican-
do por qué son tan importantes. Detras de
esas palabras hay evidencias, hay experien-
cias, esta el bienestar de las sociedades, el
crecimiento, la renta per capita, en defini-
tiva. Ahora les contaré cémo he construido
este indicador de capacidad estructural que
aparece representado en la Diapositiva 1,
en el eje horizontal. En el eje vertical esta la
renta nacional bruta por persona en edad
de trabajar que, desde mi punto de vista,
es la mejor aproximacion que podemos ha-
cer de la renta per capita, en la medida en
que estamos descontando a gente que esta
fuera del mercado de trabajo porque son
demasiado jovenes, o ya se han retirado del
mismo y no constituyen una fuerza de tra-
bajo potencialmente activa.

Diapositiva 1

En esta muestra de economias avanzadas
se puede ver como, con un unico indicador,
podemos explicar practicamente las tres
cuartas partes de lo que es la renta per
cdpita. Este es un indicador cuyo rango
de variacion va de uno a tres y ademas es
inverso, es decir, que los paises que estan
en mejor posicion, que tienen niveles de
renta per capita mas elevados, estan cerca
del uno: Suecia, Estados Unidos, Holanda,
Dinamarca; y en el extremo mas alejado
se encuentran: Portugal, Grecia, Italia y
Espafia, que no esta muy lejos de la recta
de regresion.

iCoémo se ha construido este indicador?
La semana pasada, el Fondo Monetario
Internacional publicdé su informe sobre
Europa e incluia esta muestra de dieciséis
economias avanzadas, en la que hacia

BBVA Research

Reformas estructurales y renta per capita

Avanzar y consolidar reformas estructurales resulta crucial para que la economia
espafiola pueda acelerar la recuperaciéon hacia un potencial de crecimiento mayor.
La evidencia internacional es muy concluyente: Nicoletti y Scarpetta (2003), OCDE (2008), o de la Fuente y

Domeénech (2010).

Renta per capita y capacidad estructural

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y FMI
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una graduacién exclusivamente cualitativa
gue yo he utilizado para construir un indi-
cador cuantitativo (Diapositiva 2). El FMI
clasifica a cada pais en cinco indicadores
de capacidad estructural a medio plazo.
Estos indicadores hacen referencia al fun-
cionamiento del mercado de trabajo, a las
regulaciones en los mercados de bienes y
servicios, a las regulaciones en la tecnolo-
gia de la informacién y la comunicacion,
a la regulacion o la situacion institucional
en los mercados de venta minorista y, por
ultimo, a las regulaciones en los mercados
de servicios. También distinguen cuatro
indicadores de largo plazo: instituciones
y contratos, capital humano, infraestruc-
turas e innovacion. Como pueden ver, en
un extremo aparece Grecia. En todos los
indicadores aparece mal posicionada y tie-
ne un tres en cada uno de ellos. Espana

Diapositiva 2

esta ligeramente por encima de la media.
La media es 1,7 y Espana esta en 2,2. Al-
gunos paises estan ligeramente mejor que
la media, por ejemplo, Alemania. Otros
claramente por debajo de la media, como
Holanda, Dinamarca, Suecia, Estados Uni-
dos, Japon o el Reino Unido. Por lo tanto,
tenemos un problema relativo bastante
serio. Nuestra economia esta bien en lo
gue se refiere a los mercados de tecno-
logia de la informacién, comunicacion e
infraestructuras, pero esta particularmen-
te mal en capital humano e innovacion,
mercado de trabajo, como no podia ser de
otra manera, y en todo lo que tiene que
ver con regulaciones en los mercados de
bienes y servicios.

La capacidad estructural de una econo-
mia no sélo define el nivel de bienestar,

BBVA Research

Reformas estructurales y renta per capita

Espafia s6lo destaca positivamente en 2 de los 9 factores analizados.
Sobresale particularmente por su nivel de infraestructuras y en la percepcion sobre la regulacion en los sectores

de telecomunicaciones, gas y electricidad.

Por el contrario, se encuentra por debajo de la media en los demads indicadores.

Necesidad de Reformas Estructurales en Paises Desarrollados

Medio Plazo

Mercado de trabajo
Regulaciones empresas
Regulaciones TIC
Venta minorista
Servicios profesionales
Largo plazo
Instituciones y contratos
Capital humano
Infraestructuras
Innovacion

Media
Fuente: FMI, BBVA Research
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Fuente: elaboracién propia.
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el nivel de renta per capita, sino que es
algo que cotiza todos los dias en los mer-
cados y que determina el nivel de riesgo-
pais. Es una variable que curiosamente no
he visto incluida en muchos estudios en
los que se trata de aproximar el nivel de
riesgo-pais, los spreads, los diferenciales
de tipos de interés, o el CDS, que es lo
gue esta aqui representado (Diapositiva 3),
con indicadores que tienen que ver con el
déficit publico, la deuda publica, la posi-
cion financiera internacional, etc. Si que es
cierto que todas las agencias de rating en
sus informes siempre hablan de crecimien-
to potencial, de la capacidad de generar
PIB en sus economias. Es decir, que para
salir de una crisis de deuda, sea del sector
publico o del sector privado, necesitamos
crecimiento. Estadisticamente es mucho
mas significativo este indice que cualquier

Diapositiva 3

otra variable que utilizamos convencional-
mente. Con él explicamos casi de nuevo
las dos terceras partes de este componen-
te del CDS no correlacionado con el déficit
publico y esta capacidad estructural de las
economias. De hecho, es mas relevante
para explicar el riesgo-pais que el déficit
publico, que la deuda publica, que el défi-
cit de la plaza por cuenta corriente.

Mejorar todo lo que podamos para avan-
zar en las reformas estructurales en Europa
y, particularmente, en Espafa, no sélo va a
tener rendimientos a medio y largo plazo,
sino que los tiene a corto plazo, porque
nos permitira reducir la percepcion de ries-
gos en los mercados financieros. Cuando
se entiende este resultado, no sorprende
el hecho de que la prima de riesgo, la per-
cepcion de riesgo de Espafa, haya caido

BBVA Research

Reformas estructurales y renta per capita

La determinacidn en el proceso reformador resulta imprescindible no sélo para generar mayores niveles
de empleo y renta per cépita a medio y largo plazo, sino también para reducir la percepcion del riesgo en
los mercados financieros internacionales a corto plazo.

Capacidad estructural y riesgo pais

Fuente: BBVA Research
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en momentos en los que el Gobierno ha
anunciado un ajuste fiscal o en los que se
hacen publicas las pruebas de esfuerzo del
sector financiero. Es decir, que, efectiva-
mente, estos episodios apoyan precisa-
mente esta correlacion.

Conviene repasar rapidamente algunos de
estos elementos. El primero de ellos es el
de la sostenibilidad de las cuentas publicas
(Diapositivas 4y 5). Y lo incluyo, ampliando,
por lo tanto, la lista de indicadores del Fon-
do Monetario Internacional, porque es un
tema central: tenemos un problema de dé-
ficit estructural que aparece representado
en la Dipaositiva 4, la linea que va por arri-
ba es el gasto publico, la que va por abajo
los ingresos publicos y la diferencia entre las
dos, que es la barra que aparece represen-
tada en gris, es el déficit publico. Tenemos

Diapositiva 4

un problema muy serio de déficit estructu-
ral. Otra forma de verlo que a mi me gusta
mucho es la siguiente: en el eje horizon-
tal esta la situacién ciclica de la economia,
por encima de cero estamos en expansion,
por debajo estamos en recesion. En el gje
vertical tenemos el saldo presupuestario en
porcentaje del PIB. La recta con pendiente
positiva mide el efecto de los estabilizado-
res automaticos, la sensibilidad del saldo
presupuestario a la situacion ciclica de las
economias. En el ano 2007 estabamos con
un superavit cercano al 2%, porgue la eco-
nomia estaba con una situacion ciclica to-
talmente expansiva, con un PIB por encima
de su nivel potencial, aproximadamente de
cuatro puntos y medio.

Esta recta de regresion que mide los efec-
tos de los estabilizadores automaticos tie-

BBVA Research

La sostenibilidad de las cuentas publicas

Una buena parte
del deterioro del
déficit es

estructural €ran permanentes.

El sector publico tiene que reducir su nivel de endeudamiento. El ajuste ha de tener en
cuenta que una proporcién de los ingresos publicos en afios anteriores a la crisis no

El Programa de Estabilidad es ambicioso pero factible, basado en su mayor parte (un 80% del ajuste) en recorte

del gasto publico

Espafia: saldo presupuestario de las AA.PP.
Escenario de consolidacion del Gobierno. % del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de MEH y Gobierno
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Diapositiva 5

BBVA Research

La sostenibilidad de las cuentas publicas

Una buena parte
del deterioro del
déficit es
estructural

Espafa: Saldo presupuestario vs Output gap

Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE
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ne una ventaja: su interseccion con la rec-
ta vertical nos dice cual es el saldo presu-
puestario estructural. En el aho 2007, aun-
que teniamos un superavit presupuestario
del 2%, ya teniamos un déficit estructural
cercano al 1%, lo cual quiere decir que en
cuanto la economia dejara de encontrar-
se en esa posicion ciclica, entrariamos en
déficit. Pero por varias razones que seria
largo de explicar aqui, lo que hicimos en
2008 y 2009 fue empeorar este saldo pre-
supuestario estructural hasta casi un 9%
de nuestro PIB. Y desde entonces ya em-
pezamos a hacer una consolidacion fiscal.
Este afio nos va a llevar al 9,3%, 2011 nos
deberia llevar al 6% y 2013 al 3%, cerca,
por lo tanto, del saldo presupuestario es-
tructural del 1% que teniamos en 2007.
Por lo tanto, un primer reto es el de la sos-
tenibilidad de las administraciones publi-
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cas, y esto es especialmente relevante en
el caso de las comunidades auténomas.

En la Diapositiva 6 se puede ver como las
comunidades autbnomas han incurrido en
el mayor déficit desde que se ha produci-
do el proceso de descentralizacion admi-
nistrativa. En un contexto en que, como se
puede ver en la linea creciente, cada vez
han acaparado una parte mas importan-
te del gasto sobre PIB del conjunto de las
administraciones publicas. Antes Joaquin
Almunia nos alertaba de que no podemos
pensar que toda la consolidacién fiscal
pueda descansar exclusivamente en una
reduccion del gasto publico, sino que tam-
bién en algin momento habra que incre-
mentar impuestos. Aqui las comparacio-
nes internacionales nos ayudan bastante.
iDoénde esta Espafa en relacion a la UE-
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Diapositiva 6

BBVA Research

La sostenibilidad de las cuentas publicas

Existira la
necesidad de ser
proactivo en la
gestion de las
finanzas publicas

de las AA.PP.

CCAA:

Déficit y Gasto (PIB %)
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda
20% ~
18% 1
16% -
14% -
12% 4
10%
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0%
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—— Gasto total (izq) Déficit (Der)
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Existen riesgos relevantes, ante la creciente importancia de las CC.AA. En el gasto

Las acciones adicionales en caso de desviacion deberian considerar que los tipos impositivos marginales del
IRPF y del impuesto de sociedades son ya elevados

UE y Espafia: tipos impositivos
(FL;?:. ggr\?xlxn:esearch a partir de Eurostat y OCDE
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Fuente: elaboracién propia.

277 Tenemos unos tipos impositivos mas
altos en capital y en trabajo, y estamos
mas bajos en los tipos sobre consumo: a
pesar de su subida, el IVA sigue siendo re-
lativamente bajo.

Hay otros dos temas importantes para la
sostenibilidad de las cuentas publicas. Se
ha mencionado ya el tema de las pen-
siones. Esta claro por qué es necesaria la
reforma: el proceso de envejecimiento va
a dar lugar a una disminucion de la tasa
de dependencia (Diapositiva 7). Vamos
a pasar de tener cuatro trabajadores por
persona mayor de sesenta y cinco afos a
tener, dentro de cuatro décadas, de acuer-
do con las ultimas estimaciones del INE,
poco mas de uno y medio, en un contex-
to en el que cada diez anos la esperanza
media de vida aumenta un afio, tanto en

hombres como en mujeres. Como puede
verse en la Diapositiva 8 de un trabajo rea-
lizado con Angel Melguizo, da igual toda
la incertidumbre que le queramos poner
al aumento del gasto en pensiones. Da
igual los supuestos que hagamos sobre el
crecimiento de la productividad, sobre in-
migracién, sobre tasa de natalidad, etc. in-
cluso en el escenario mas benigno, vamos
a tener un déficit estructural que, de no
cambiar el sistema, alcanzara sus maximos
aproximadamente dentro de unos treinta
anos. Ademas, tenemos que encontrar
una solucion que sea lo mas permanente
posible. En una sociedad moderna siem-
pre vamos a estar sujetos a cambios, pero
necesitamos una solucién que tenga voca-
cion de largo plazo. Y ésta pasa por aso-
ciar las pensiones y la edad de jubilacién a
la esperanza de vida.
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Diapositiva 7

BBVA Research
La sostenibilidad de las cuentas publicas

penssiésr::;ﬂigg Para que el proceso de consolidacion fiscal resulte creible y sostenible a largo plazo,

reforma ineludible €S imprescindible una reforma del sistema de pensiones

El menor nimero de cotizantes por jubilado y la mayor esperanza de vida exigen un cambio en el sistema: reducir
la generosidad y/o la duracién de las pensiones hasta niveles sostenibles

Tasa de dependencia Espafia: esperanza de vida a los 65 afnos
(Pob. 16-64 / Pob. 65 y mas) de edad
(%) (Numero de afios)
Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Fuente: elaboracién propia.

Diapositiva 8

BBVA Research
La sostenibilidad de las cuentas publicas

Sistemade En todos los escenarios demograficos, de crecimiento de la productividad, del mercado de trabajo o de
pensiones: una — fyncionamiento del sistema con el modelo actual, se genera un déficit estructural tarde o temprano
reforma ineludible  (pomenech y Melguizo, 2008)

El sistema debe indiciar las pensiones y la edad de jubilacion a la esperanza de vida para que el modelo ofrezca
una solucién permanente (Fedea, 2010).

NuUmero de afios de cotizacién por cada afio

Proyecciones del gasto en pensiones en edad de jubilacion
(% PIB potencial) (Varén con entrada en el mercado laboral con 20 afios de edad)
Fuente: BEeA Research Fuente: BBVA Research y MCVL
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Fuente: elaboracién propia.
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En el gréfico se puede ver como alargar
la edad de jubilacién de los 65 a los 67
anos mejora la tasa de dependencia.
Incluso en el ano 2025-2027 podria estar
por encima de la que tenemos hoy en
dia, pero si a partir de ahi no hacemos
nada volveremos otra vez a la tendencia
de caida de tasas. Por lo tanto, este es
un reto. El otro reto del envejecimiento
sobre la sostenibilidad de las cuentas
publicas tiene que ver con la financiacion
del gasto en sanidad. En la Diapositiva 9
se puede ver que este no es un problema
solo de Espafa, sino también de toda la
zona euro, de todos los paises europeos.
La barra azul es el crecimiento previsto en
las proximas décadas del gasto en sanidad
y en todos los paises va a aumentar
aproximadamente unos dos puntos sobre
el PIB.

Diapositiva 9

La segunda gran reforma es la del
mercado de trabajo. Nosotros tenemos
dos problemas (Diapositiva 10). El primero
es el de la dualidad, de la temporalidad,
que es el que aparece representado en el
primer grafico: en el eje horizontal aparece
el porcentaje de trabajadores con contrato
temporal y en el eje vertical la tasa de
desempleo. Se puede ver facilmente que
hay una correlaciéon positiva entre ambas.
En el segundo grafico, lo que llama la
atencion es precisamente la ausencia de
una correlacion entre las dos variables,
que son el crecimiento de la productividad
(en el eje horizontal) y el crecimiento
de la remuneracién real por ocupado
(en el eje vertical). Tenemos pues estos
dos problemas: el de mecanismo de
determinacion salarial, que es inadecuado,
y el de una dualidad excesiva.

BBVA Research

La sostenibilidad de las cuentas publicas

Cofinanciacion de
un gasto sanitario
creciente N
sanidad

Con una esperanza de vida creciente y una baja tasa de natalidad, cabe esperar un
envejecimiento de la poblaciéon, que necesariamente conllevard un mayor gasto en

Segun las proyecciones de la Comisién Europea, el gasto publico en sanidad pasara del 5,5% del PIB en 2007 al

7,2% del PIB en 2060

Medidas para asegurar la financiacion

+ Introduccion de copagos y revision
permanente del modelo de copago
farmacéutico para que no quede
desactualizando con el paso del tiempo.

+ Hacer mas transparente y, en
ocasiones, publico el desempefio de los
proveedores de servicios sanitarios.

- Reforzar los esquemas de incentivos y la
gestion sanitaria

- Establecer mecanismos que garanticen la
evaluacion coste-beneficio del
tratamiento a incorporar y la existencia de
mecanismos adecuados para su
financiacion.

UEM 16: Proyecciones de gasto en sanidad (%PIB)

Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea

CHI |

=i w X <z 4
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mmm Crec. 2007 - 2060
e Promedio UEM 16 2060 == Promedio UEM 16 2007

Fuente: elaboracién propia.
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Diapositiva 10

BBVA Research

La reforma del mercado de trabajo

Dualidad y
mecanismo de
determinacion

salarial
inadecuado como
problemas

Principalmente, por 2 motivos:

formacion, la movilidad, etc.

Tasa de temporalidad en 2007 vs. tasa de

desempleo en 2009 (%)
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

20 _

Tasa de desempleo en 2009 (%)
S
uy

1. Dualidad: la tasa de temporalidad en Espafia todavia se
encuentra 10 pp por encima de la de la UEM, con efectos
negativos en el medio y largo plazo sobre la productividad, la

El mecanismo de ajuste del mercado laboral en Espafia no es 6ptimo

2. Mecanismo de determinacion salarial inadecuado: la
estructura de la negociacion colectiva en Espafia no es lo
suficientemente flexible para afrontar la heterogeneidad de
perturbaciones que pueden afectar a los distintos sectores
productivos

Espafa: remuneracion real vs productividad
por ocupado. Distribucion de los crecimientos

anuales

(21 ramas de actividad; 25 afios)
Fuente: BBVA Research a partir de EU KLEMS

Crecimiento de la remuneracion real por ocupado (%)

S) ) =] b =) D

Empleados con contrato temporal en 2007 (%)

357

Crecimiento de la productividad real por ocupado (%)

Fuente: elaboracién propia.

Otra forma de ver el problema de un
mecanismo de determinacion salarial
inadecuado, es el que aparece en la
Diapositiva 11, que muestra las funciones
de densidad de las tasas de crecimiento de
los salarios reales y de la productividad. En
Espana hay mucha mas dispersion en las
tasas de crecimiento de la productividad
gue en la de los salarios, lo cual nos indica
una ausencia de correspondencia entre
ambas variables como vefamos antes
en el grafico anterior. En el otro gréfico
tenemos un ejemplo paradigmatico que
es el del Reino Unido. Practicamente
las dos funciones de distribucion estan
superpuestas y esto nos muestra que en
este pais hay una correspondencia muy
clara en los sectores y en los afilos en que
las tasas de crecimiento de los salarios se
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corresponden a las tasas de crecimiento
de la productividad.

Para no consumir mas tiempo, en la
Diapositiva 12 hay una valoracién de la
reforma del mercado del trabajo. A corto
plazo tenemos el reto de la consolidacion
fiscal y de la tasa de desempleo; y a largo
plazo, el mayor reto que tenemos es el
del capital humano. ¢Y por qué? En la
Diapositiva 13 se puede ver muy bien.
En el eje horizontal esta la poblaciéon en
edad de trabajar con al menos educacion
secundaria. Estos datos estan extraidos de
un informe de la OCDE que salié publicado
hace unas semanas y que para mi sorpresa
ha pasado totalmente desapercibido en
la sociedad espafnola, cuando muestra el
principal problema a largo plazo.
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Diapositiva 11

BBVA Research

La reforma del mercado de trabajo

Dualidad y
mecanismo de
determinacion

El mecanismo de ajuste del mercado laboral en Espafia no es 6ptimo

En los paises con negociacion descentralizada (p.e., Reino Unido), el crecimiento salarial responde mas a

inadec adgilggmac: ganancias de productividad (factor interno) que a otras variables externas al sector, como sucede en los paises
uproblemas con un sistema de negociacion intermedio (p.e., Espana) o centralizado

Remuneracion real y productividad por ocupado. Distribuciéon de los crecimientos
anuales

Espafa (1980-2005; 21 ramas de actividad) R. Unido (1980-2005; 21 ramas de actividad)

Densidad
Densidad

----- Productividad por ocupado

_____ Productividad por ocupado

Remuneracion real por ocupado

Remuneracion real por ocupado

Fuente: elaboracién propia.

Diapositiva 12

BBVA Research

La reforma del mercado de trabajo

Ley 35/2010: un
paso (incompleto)
en la direccion
correcta

Problema

Reforma

Ley 35/2010 de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo: un paso en la
direccion correcta con dudas sobre su efectividad

Valoraciéon

Dualidad

Reequilibrio de la proteccién del empleo
entre trabajadores temporales e indefinidos.
(Reduccion de los costes de despido de los
nuevos contratos indefinidos de 45 a 33
d.p.at)

No elimina el menu actual de contratos, no
clarifica las dudas sobre la concurrencia de
causas econdmicas para la extincién del contrato

Incertidumbre sobre si el despido improcedente
continuard prevaleciendo y sobre si la dualidad
se atenuard o no

Determinacion

La reforma deja al acuerdo entre empresa y
representantes de los trabajadores la

Los procedimientos de arbitraje cuando no se
alcanza un acuerdo permanecen bajo el control

salarial v inaplicacion transitoria del régimen salarial v del convenio colectivo de ambito superior
previsto en el convenio colectivo de dmbito
superior cuando las perspectivas de la
empresa pudieran verse dafiadas como
consecuencia de tal aplicacion
Flexibilidad —\ Los instrumentos de flexibilidad interna de | — La implementacién de un programa de trabajo
interna p las empresas se fortalecen al permitir p reducido es efectiva en una situacion donde las
v cambios en las condiciones laborales v empresas se enfrentan a disminuciones
mediante consulta con los representantes transitorias de la demanda. Sin embargo, gran
- — legales de los trabajadores parte del empleo destruido en Espafa es
Financiacion estructural y esta asociado al
futura de los redimensionamiento del sector inmobiliario
costes de N N
despido Similar al sistema austriaco Todavia no disefiado
-V -V

Fuente: elaboracién propia.
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Diapositiva 13

BBVA Research
Capital humano

Aumentar el
capital humano:
clave para
converger en
renta per capita

cépita

Renta per capita y capital humano (afo 2008)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

RNB por poblacion en edad de trabajar (EE.UU.=1), 2008
11
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Espania tiene un déficit de capital humano que lastra el crecimiento de nuestra renta per

Abandono escolar
(% de la poblacién entre 18 -24 afios con estudios secundarios como

maximo que no contindan sus estudios)
Fuente: BBVA Research a partir de eurostat
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Poblacién en edad de trabajar con al menos educacion secundaria (EE.UU.=1), 2008

Fuente: elaboracién propia.

En el eje vertical, tenemos de nuevo la
misma variable que velamos antes: la renta
nacional bruta por la poblaciéon en edad
de trabajar. En este caso, la correlacion
es todavia mayor. El determinante
fundamental a largo plazo del bienestar
de la renta per capita en un pais es su
nivel de capital humano. Espafa presenta
un gap de capital humano equivalente
a un 40% respecto a Estados Unidos.
Aqui se mide el capital humano de la
poblacién en edad de trabajar, que va de
los 15 a los 65 afos, es decir, en un spam
de cincuenta afos. Al igual que veiamos
antes con la necesidad de la reforma de las
pensiones, el problema es que las variables
demograficas tienen una persistencia
enorme. Si ahora fuéramos capaces de
imitar los sistemas educativos de los paises
que tienen mejores resultados, nuestro
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fracaso escolar se redujera a los niveles de
los paises nordicos y las cohortes nuevas
qgue se estan incorporando al mercado
de trabajo salieran igual de preparadas
que lo estan haciendo en Estados Unidos
y en los paises noérdicos, en los proximos
veinticinco afos sélo habriamos recorrido
el 50% de ese gap. Eso no lo podemos
cambiar, va a ser asi sencillamente por un
problema de transicion demografica. Por
lo tanto, cuanto antes resolvamos este
problema mejor (Diapositiva 14).

Hay otros problemas que son importantes
a largo plazo. Tenemos un déficit energé-
tico muy importante como resultado de
una dependencia exterior muy grande
(Diapositiva 15). El déficit por la balanza
energética explica una gran parte del dé-
ficit de la balanza por cuenta corriente,
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BBVA Research

Capital humano

Reformas:
estabilidad,
flexibilidad,

excelencia y
eficiencia

Educacion primaria y secundaria

Las reformas necesarias difieren en funcion del nivel educativo analizado: Domenech (2008) y de la Fuente
y Doménech (2010).

Educacion universitaria

Necesidad de un gran pacto educativo para
aumentar la estabilidad del sistema

Reducir el riesgo de fracaso de los
alumnos menos favorecidos, concentrando
los esfuerzos durante los primeros ciclos
educativos

Financiacion publica mas ligada a la
calidad que a la cantidad mediante la
evaluacion periddica de universidades y
departamentos en cada disciplina

Mayor relacion entre las tasas ordinarias
de matricula y el coste. Mejora en las becas

para aquellos alumnos con mayores
restricciones econdémicas. Penalizacion para
los alumnos repetidores. Programa de
préstamos

+ Relajar el itinerario Gnico durante el
altimo ciclo de la ESO, permitiendo la
adopcion de curriculos mas flexibles, con
mayor o menor orientacion académica

+ Subvencionar la educacion universitaria
en funcién de la renta y de los resultados
de los estudiantes. Parte de este ahorro
deberia destinarse a becas para las clases
medias-bajas

- Reforzar los incentivos existentes para
promover la excelencia académica y para
que los alumnos continden formandose al
terminar su educacion obligatoria

+ Modelo de formacion dual de la Formacién
Profesional fomentando la coordinacion
entre las autoridades educativas y laborales

+ Un sistema contractual mas flexible para
la captacion de personal docente e
investigador

Fuente: elaboracién propia.

Diapositiva 15

BBVA Research

Sistema energético

El peso del déficit energético sobre el total de déficit comercial, en porcentaje del PIB,
ha sido histéricamente muy alto (40%). Los ultimos afios se han caracterizado por su
empeoramiento progresivo dado que el ajuste de la balanza comercial ha venido
liderado por el ajuste del componente no energético

Espafia: Saldo comercial y peso del déficit
energético sobre el total (acumulado anual en % del PIB)

Fuente: BBVA Research a partir de Aduanas

Medidas

60

Reducir la dependencia de la economia
espafiola del petréleo con el uso de otras

50 energias. Reapertura del debate sobre la energia
nuclear: la vida util de las centrales deberia

40 ampliarse

Reducir el déficit tarifario mediante el ajuste de
la tarifa al coste real de generacion de la
energia y la reduccion de las primas a algunas
20 energias renovables sin generar inseguridad
juridica.

30

- Explotar las capacidades que ha ido acumulando el
mercado espariol como pais puntero en el
desarrollo de energias renovables (exportacion
de tecnologias y desarrollando otras nuevas)

- Aumento de la eficiencia energética. Espana
tiene una de las intensidades energéticas mas
elevadas de Europa. Revision del sector de
transporte, en concreto el de mercancias.

No energia (izqda.) s Energia (izqda.)
— — Peso del déficit energético (dcha)

Fuente: elaboracién propia.
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en una economia que necesita acudir los
mercados para financiar ese déficit. Es
muy importante también mejorar nuestra
posicion relativa en términos de regula-
cion y entorno econémico. En la Diaposi-
tiva 16 aparece cual es la correlacion que
hay entre los indicadores de regulacion
en mercados de bienes. En el eje hori-
zontal esta el indicador referido al afo
2003 que produce la OCDE. En el ano
2008 hemos mejorado bastante. En el eje
vertical tenemos el indicador del Doing
Business que publica el Banco Mundial,
en el que, como pueden ver, no estamos
en las mejores posiciones, estamos lejos
de la media. Esto es importante, porque
la experiencia nos dice que aquellos pai-
ses en los que los mercados de productos
estan mejor regulados, la facilidad para

Diapositiva 16

llevar a cabo proyectos empresariales es
mucho mayor. Ademas, estas diferencias
en las regulaciones, en las instituciones
con las que operan en los mercados, ge-
neran problemas importantes sobre cual
es nuestra estructura empresarial. Si no-
sotros comparamos las grandes empresas
espafolas con las grandes empresas nor-
teamericanas (esto esta extraido de un es-
tudio de la OCDE del aflo 2008) (Diaposi-
tiva 17), llegamos a la conclusion de que
las grandes empresas espafolas son tan
productivas como las norteamericanas. El
problema fundamental que tenemos en
Espafa es un problema de composicion,
de atomizacién del mundo empresarial,
empresas que son demasiado pequenas
en comparacion con las de otros paises.
Este resultado no es sorprendente, pues-

BBVA Research

Regulacion y entorno econdmico

Mayor eficiencia
regulatoria que
reduzca las
barreras de
entrada ...

servicios

La necesidad de contar con una regulacién mas eficiente de los mercados de bienes y

Para que la reorientacién de factores productivos hacia nuevas actividades econémicas venga acompafada

por un crecimiento del empleo y por un aumento de la competitividad de la economia espafiola, seria deseable
acompanar la reforma del mercado de trabajo por mejoras en la regulacion de los mercados de productos
que reduzcan las barreras de entrada, favoreciendo la adopcion de nuevas tecnologias y promoviendo la

competencia

Facilidad para llevar a cabo proyectos empresariales

y regulacion del mercado de producto
Fuente: BBVA Research a partir de OCDE

Indicador de Doing Business, 2007
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Indicador de regulacién mercado de bienes, OCDE, 2003

En aquellos paises donde los mercados de productos
estan mejor regulados, la facilidad para llevar a cabo
proyectos empresariales es mayor

Fuente: elaboracién propia.
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Diapositiva 17

BBVA Research

Regulacion y entorno econdémico

..., e incentive el
aumento del
tamafio
empresarial

La prevalencia de empresas de pequefio tamafio dificulta la mejora de la productividad

La productividad esta condicionada por el tamafio de la empresa. Si bien las empresas espafiolas de mayor tamafio

son tan productivas como sus homdlogas de EE.UU., las mas pequefias —que, a su vez, son las mas numerosas-

tienen una productividad inferior

Productividad del trabajo y tamafio de la empresa

Numero de empleados

1-9 10-19 20-49| 50-249 +250
Industria (media=100)
Espana 53.4 67.7 77.6 101.4 165.5
Estados unidos 541 46.8 53.8 68.3 129.8,
Total sectores (EE.UU.=100)
Espana 40.6 51.4 58.9 77 125.7]
Estados Unidos 541 46.8 53.8 68.3 129.8,

Fuente: OCDE (2008) y BBVA Research.

Fuente: elaboracién propia.

to que la evidencia empirica ilustra muy
bien que los indicadores de regulacion
estan muy relacionados con el tamafo
de la empresa (Diapositiva 18). En el eje
horizontal del grafico pueden ver un in-
dicador de regulacion en el mercado de
productos y en el eje vertical la propor-
cion de empleo en empresas con menos
de veinte trabajadores. Aqui Espafia esta
mejor que Portugal, Italia y Grecia, pero
estamos lejos de otras economias. Esto
puede parecer mas sorprendente, pero el
tamafo de la economia no importa a la
hora de determinar el tamafo de las em-
presas, porque hay economias, como por
ejemplo Irlanda, que es muchisimo mas
pequefia que nosotros, que tienen em-
presas mucho mas grandes y, por lo tan-
to, tienen también niveles de productivi-
dad mucho mas elevados que los nues-
tros. Por lo tanto, todo lo que podamos

avanzar en la mejora de la regulacion y
el entorno econdmico, ird en la direccién
adecuada (Diapositiva 19).

Luego tenemos un tema que ya ha salido
en la presentacion y en la conferencia de
Joaquin Almunia: la reestructuracion del
sistema financiero. Hemos recorrido una
parte, pero estamos lejos todavia de que
haya acabado, porque lo Unico que hemos
hecho de momento ha sido aprobar un
nuevo marco, una nueva ley para las cajas
de ahorro que va en la buena direccion.
Hemos hecho la macro y ahora queda,
por decirlo asi, la micro, el trabajo a nivel
de las entidades. La LORCA ha puesto
unas reglas de juego que facilitan una
capitalizacion de los mercados privados
de las entidades que tengan que
reestructurarse, la profesionalizacién en
la gestion de esas entidades, modelos
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Diapositiva 18

BBVA Research

Regulacion y entorno econdmico

..., e incentive el
aumento del
tamafio
empresarial

La prevalencia de empresas de pequefio tamafio dificulta la mejora de la productividad

La productividad esta condicionada por el tamafio de la empresa. Si bien las empresas espariolas de mayor tamafo

son tan productivas como sus homdlogas de EE.UU., las mas pequefias —que, a su vez, son las mds numerosas-
tienen una productividad inferior

T
d

amanfio de la empresa y regulacion
el mercado de producto

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE

Proporcién de empleo en empresas con menos de 20 empleados, 2006
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Indicador de regulacion en el mercado de producto, OCDE, 2003

En aquellos paises donde los mercados de productos
estdn mejor regulados, existen mayores incentivos a
incrementar el tamafo medio de las empresas hasta la
escala de minima eficiencia

Fuente: elaboracién propia.

Diapositiva 19

BBVA Research

Regulacion y entorno econémico

La implementacion decidida de la Directiva de Servicios como solucion

- Dada la importancia del marco regulatorio, una transposicién ambiciosa de la Directiva de Servicios
que implique una reduccién significativa de los costes administrativos que soportan las empresas

resultaria beneficiosa para la economia espafiola

El impacto positivo sobre el comercio intra europeo de la reduccion de las barreras de entrada a la provision de

servicios se estima en torno al 20-40%

Es preciso mejorar los factores que reducen atractivo de Espafia como economia en la que invertir

En 2010, la pérdida de posiciones de Espafia en el ranking de las mejores economias para llevar a cabo

proyectos empresariales se reflejé en:

— un empeoramiento de la facilidad de abrir una empresa,

— un aumento de los costes asociados al comercio internacional (nimero de documentos necesarios,
tiempo de transporte, y coste por contenedor, tanto para exportar como importar),

— un estancamiento de los indicadores de grado de cumplimiento de contratos y de facilidad para el

cierre de empresas

Con la finalidad de simplificar y unificar en un marco regulatorio comun toda la legislacion sobre mercado
interior, seria deseable la creacién de una comision nacional con todos los agentes e instituciones

autonémicas implicadas

Fuente: elaboracién propia.
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de negocio, una clarificacién de lo que
se conoce como las fusiones frias. Por lo
tanto, la valoracion de la LORCA es muy
positiva, pero estamos todavia muy lejos
de finalizar la reestructuracion del sistema
financiero (Diapositivas 20y 21).

Los stress tests han sido un avance muy
importante, sobre todo para disminuir esa
percepcion de riesgo-pais. Nuestra valo-
racion es que en Espafia han sido mucho
mas exigentes y mucho mas rigurosos que
en el resto de Europa, tanto si los anali-
zamos en términos del escenario macro,
como en términos de transparencia, de
diferenciaciéon entre entidades, de estima-
cion de posibles volumenes de pérdidas en
los escenarios potenciales.

Diapositiva 20

Para acabar, cerrar el circulo y volver otra
vez al principio, hablaré de crecimiento
potencial, ;por qué son importantes las
reformas estructurales? Ya lo hemos vis-
to. Van a determinar el nivel de renta per
capita. Todos los indicios apuntan a que
de no hacer las reformas, el crecimiento
potencial en Espafa, en el mejor de los
casos, va a ser claramente inferior al que
hemos tenido en la década anterior, por
varias razones. La poblaciéon en edad de
trabajar no va a crecer como lo hizo en
la década anterior. En la Diapositiva 22
vemos el efecto de la inmigracién: el cre-
cimiento de la poblacién en edad de tra-
bajar con el boom inmigratorio alcanzé
tasas de crecimiento al 1,8%. No cabe es-
perar que se repita ese crecimiento de la

BBVA Research

La reestructuracion del sector financiero

LORCA:
valoracion
positiva

Ajuste del sector financiero

Las fusiones en curso, la nueva LORCA y las pruebas de esfuerzo, constituyen avances decisivos del

proceso de reestructuracion del sistema financiero espafiol

Profesionalizacion gestion

Nuevos modelos de negocio

Clarificacion legal SIPs

il

Valoracion

Profundizacién del proceso de reestructuracion iniciado

con el FROB

positiva de la ‘

Amplio consenso politico y rapidez en el acuerdo ‘

LORCA

‘ Propicia la recuperacion de la confianza sobre el conjunto

del sector financiero espafiol ‘

Fuente: elaboracién propia.
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Diapositiva 21

BBVA Research

La reestructuracion del sector financiero

Test de estrés: un i 7 H
ejercicio solvente Ajuste del sector financiero

que refleja la
solidez del

Las fusiones en curso, la nueva LORCA y las pruebas de esfuerzo, constituyen avances decisivos del

sistema proceso de reestructuracion del sistema financiero espafiol

financiero

espafiol La publicacion de los test de estrés marcan un punto de inflexién en la valoracion del mercado sobre el conjunto
del sistema financiero, toda vez que la ejecucion del ejercicio es rigurosa y su resultado creible. A ello han

contribuido:

Factores clave

‘ Escenario macroeconémico riguroso ‘

Adecuado traslado del escenario
a los margenes

‘ Transparencia ‘

‘ Diferenciacion entre entidades ‘

‘ Volumen de pérdidas ‘

‘ Capacidad de recapitalizacion ‘

Europa

COQ00a
Qe

Fuente: elaboracién propia.

Diapositiva 22

BBVA Research

Crecimiento potencial

Después del elevado crecimiento de la poblacién en edad de trabajar observado entre 2000 y 2008 es
dificil pensar que el boom inmigratorio se vuelva a repetir.

Poblacion en edad de trabajar: contribucion al
crecimiento potencial

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE

Espafia: crecimiento de la poblacidn en edad de
trabajar

Fuente: BBVA Research a partir del INE
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poblacién, por lo tanto la contribucion de
la poblacién en edad de trabajar practica-
mente va a disminuir a la mitad. No cabe
esperar otro boom inmigratorio para que
Espafa vuelva a crecer como lo hizo en el
pasado. Ademas otros determinantes que
también contribuyeron positivamente por
el lado de la fuerza de trabajo tienden a
agotarse. El aumento en la tasa de partici-
pacion, sobre todo femenina, es cada vez
menor (Diapositiva 23).

Espafa hizo un esfuerzo en términos de
tasa de inversion enorme y totalmente
anomalo. Llegamos a tener tasas de
inversion en el ano 2006-2007 del 31%
del PIB, algo que ninguna economia
emergente, salvo China, tenia. La tasa
de inversibn media en los paises de la
eurozona ha estado alrededor del 20-

Diapositiva 23

21% y lo que cabe esperar es que en los
proximos anos, aunque dejemos la tasa
de inversion por encima de los paises de
la eurozona, no volvamos a esas tasas
de inversion del 31%, por lo tanto la
contribucion del capital productivo al
crecimiento potencial se vera reducida a la
mitad (Diapositiva 24).

La productividad total de los factores au-
menté en la década anterior aproxima-
damente medio punto (Diapositiva 25).
Pensemos que se volviera a repetir practi-
camente el mismo patron de crecimiento:
0,6. Con todos estos elementos, podria-
mos aspirar, en un escenario de no refor-
mas o de reformas poco ambiciosas, a una
tasa media de crecimiento cercana al 2%
durante la préxima década. Nuestras esti-
maciones, y con esto acabo, son que, im-

BBVA Research

Crecimiento potencial

Algunos de los determinantes que contribuyeron positivamente en el pasado tienden a agotarse en el

futuro.

Tasa de participacion: contribucién al crecimiento

potencial

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO
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Diapositiva 24

BBVA Research

Crecimiento potencial

La tasa de inversién no se mantendra en los niveles anteriores a la crisis, aunque posiblemente siga por
encima de la media de la Eurozona.

Tasa de inversion
(FBCF en porcentaje del PIB)

BBVA Research a partir de INE y AMECO

Capital productivo:
contribucion al crecimiento potencial

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO
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Diapositiva 25

BBVA Research

Crecimiento potencial

En ausencia de reformas estructurales ambiciosas la economia convergera a un crecimiento potencial
del 2%.

Por el contrario con reformas estructurales apropiadas el crecimiento podria alcanzar el 3% y la tasa de
desempleo se reduciria a una velocidad superior en un 50% respecto al escenario base (Bosca et al,
2011).

Espafia: contribucién al crecimiento potencial

Fuente: BBVA Research

Crecimiento potencial

Fuente: BBVA Research

3.5%7

3.5%

3.0%

2.5%1 2.5%-

2.0% 1.2% 2.0%-

1.5%1 1.5%

1.0%1 0.7% 1.0%

0.5% 0.5%-

0.7%
0.0% 0.0%
1997-2008 2009-2020 1997-2008 2009-2020
M Capital " Employment ® Productivity mEMU" Spain

Fuente: elaboracién propia.

80|



Economia europea y espafola en la salida de la crisis.
Una vision desde la perspectiva econémica e institucional

plementando todo este conjunto de refor-
mas que aumentan la capacidad estruc-
tural de la economia, se podria conseguir
un bonus aproximadamente de un punto
adicional de crecimiento potencial duran-
te la proxima década. Y lo que es mas im-
portante, a corto plazo y para el bienestar
de buena parte de la sociedad espafola,
la tasa de desempleo se reduciria a una
velocidad superior, en un 50% respecto al
escenario base. Para aquellos que no es-
tén familiarizados con la economia espa-
fola, les recuerdo que entre 1994 y 2007
tardamos 14 afos en reducir 14 puntos la
tasa de desempleo. Repetir esa experien-
cia de la década anterior significaria que
bajar del 20% al 10% en ese escenario
nos llevaria diez afos. Por lo tanto, desde
mi punto de vista, como no podemos per-
mitirnoslo, el reto es tratar de reducir la
tasa de desempleo no en diez anos, sino
en seis, 0 a ser posible en cinco.

Emilio Ontiveros | ponente

La restriccion econdmica externa de
la economia espanola y el sistema
financiero

( Lo primero que quiero hacer es

agradecer a la Fundacion Alternati-
vasy a Juan Manuel Equiagaray que hayan
contado conmigo para estar en esta jorna-
da tan util, tan sugerente y tan oportuna.
Creo que mi intervencién va a ser comple-
mentaria de la que ha hecho Rafael Do-
ménech, que es una vision mas de medio
plazo, mas de liberacion del potencial de
crecimiento de la economia espafola, su-
poniendo que esta se encuentre en una
situacion de crecimiento. Pero el problema
gue tiene la economia espafnola es que
estd agarrotada por una restriccion exte-
rior, de la que pienso hablar basicamente

en la clave del enunciado de la ponencia
gue me asignd Juan Manuel Equiagaray:
restriccion exterior y sistema financiero.

La principal concrecién de esa restriccion
que pesa sobre el crecimiento de la
economia espafola es que el sistema
financiero estd racionando el crédito.
Estamos viviendo una situacién de sequia
de liquidez, es verdad que es comun a
Europa, pero es particularmente grave en
nuestra economia por dos razones: porque
Espafia es la economia mas bancarizada
de Europa, como ya comentaba antes
Joaquin Almunia; y porque nuestro nivel
de endeudamiento neto, del conjunto de
pasivos financieros que hoy tiene nuestra
economia, es relativamente elevado. Esas
dos circunstancias hacen que la economia
espafola tenga su recuperacion muy
condicionada, aunque no exclusivamente,
por lo que haga el sistema bancario. Nunca
como en esta crisis, 0 nunca como en el
proceso de recuperacion actual, el sistema
bancario ha sido parte del problema.

La economia espafola es una de las mas
bancarizadas de la OCDE tomemos el in-
dicador que tomemos, no sélo por lo que
vemos, por los indicadores mas explicitos,
oficinas, numero de habitantes por ofici-
na, sino quizas lo mas relevante, por el vo-
lumen de activos y de pasivos financieros
que los agentes econdmicos, las familias,
las administraciones publicas, pero sobre
todo las empresas, tienen intermediados
por el sistema bancario. Exceptuando a al-
gunas empresas del IBEX-35, en la mitad
del pasivo del balance de las empresas no
vemos otra cosa que financiacién banca-
ria. Esto quiere decir que, si en algun mo-
mento esas entidades bancarias dejaran
de renovar esa financiacion, entrariamos
en una especie de necrosis empresarial
que llevaria a que la tasa de mortalidad
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empresarial se elevara de forma significa-
tiva. Es lo que esta ocurriendo. Y no sélo
a empresas que en un proceso schupete-
riano seria razonable y sano que murieran,
SiNO @ empresas que es necesario que so-
brevivan, pero que tienen una restriccion
financiera importante.

Esta crisis ha puesto de manifiesto un
fallo de mercado que no habiamos visto
en los ultimos cincuenta afios, cuando los
mercados mayoristas de crédito dejaron
de funcionar practicamente desde finales
del verano de 2007. Jamas habia habido
un colapso de esta magnitud desde
que existen mercados interbancarios.
Ni siquiera durante la crisis de la deuda
de América Latina. Sin embargo, aqui
colapsaron y a partir de ahi, fuimos el
segundo o tercer pais del mundo con mayor
déficit por cuenta corriente en la balanza
de pagos y, l6égicamente, quedamos en
una situaciéon complicada. Tenia razon el
Fondo Monetario Internacional en el tltimo
Outlook cuando decia, al principio de su
resumen ejecutivo: “el sistema bancario
es el talén de Aquiles de la recuperaciéon”;
aunque es algo mas que el talon de Aquiles
de la recuperacion europea y muchisimo
mas de una economia como la espafiola.

No estoy tratando de culpabilizar a los
bancos, o a las cajas o a las cooperativas
de crédito, que probablemente reaccionan
como tienen que hacerlo. Otra cosa es
que las autoridades supervisoras estén
haciendo lo correcto. En primer lugar,
porgue nuestro sistema bancario ha tenido
amenazasalasolvencia. Afortunadamente,
como sefialaban antes tanto Rafael como
Joaquin, hemos superado las pruebas de
estrés por encima de la calificacién media
de Europa. Es verdad que nos habriamos
ahorrado unas décimas en la prima de
riesgo si lo hubiéramos hecho antes,

828

pero asi sometimos a escrutinio un mayor
numero de entidades y las hipotesis a las
gue sometimos esos analisis de estrés eran
hipodtesis mas exigentes; pero, cuidado,
el sistema bancario espafiol tiene un
volumen de activos danados elevado,
entendiendo por activos dafados la
morosidad. Es verdad que en este aspecto
podemos estar algo por debajo del maximo
alcanzado en 1993, pero la morosidad no
registra todo, ni mucho menos. Es mas,
en esta crisis, la gestion de los colaterales
por parte de los acreedores ha sido
tremenda. Y las adjudicaciones de activos
inmobiliarios no dejan de crecer en bancos
y en cajas a niveles sin precedentes. Son
activos que estan contabilizados y que se
adjudican a unos precios que no siempre
se corresponden con los de mercado. Otro
componente de lo que podriamos llamar
“activos dafiados” son los fallidos. Entre
unas cosas y otras, nos podemos encontrar
en los proximos tres afos en torno a un
14% del activo bancario.

La primera sefial que limita la asuncion de
riesgos del sistema bancario. No hace falta
decir que la correlacion entre la calidad
de los activos bancarios y el desempleo es
absoluta, en un pais en el que la familia
media tiene una deuda equivalente al
130% de la renta bruta disponible, con la
consiguiente incidencia sobre la calidad de
los activos bancarios. Tenemos, ademas,
un problema de liquidez, a causa de los
fallos en los mercados mayoristas que
se han abierto de forma absolutamente
insuficiente. Desde mediados de julio,
gue es cuando iniciamos una nueva etapa
mucho mas suave en la consideracion
con los mercados, habremos hecho una
veintena de emisiones, de las que un
sesenta o setenta y tantos por ciento lo
han sido por los dos grandes bancos, sin
que tengamos claro si las han hecho para
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revertirlas al sistema crediticio espafol
o para financiar proyectos -legitimos,
por supuesto— de crecimiento fuera de
nuestras fronteras. Con lo cual, quizas,
la canalizacion de ahorro externo hacia
la necesidad de inversién de nuestras
empresas no se esta satisfaciendo del
todo. Es logico que hagan una cesion
de la liquidez prudente. La cadena de
vencimientos que tenemos es elevada y
concentrada en los dos préximos anos.
Son crecimientos importantes. Y algunos
se han complicado la vida en politicas
de captaciéon de pasivo manifiestamente
heterodoxas que tienen despistados al
propio Banco de Espafia y a la comunidad
de analistas de todo el mundo. Por
lo tanto, tenemos una situacion de
vulnerabilidad en el aseguramiento de la
liquidez necesaria, ya no para alimentar las
exigencias de formacion bruta de capital
de nuestras empresas, sino simplemente
para que los bancos y las cajas paguen lo
que deben.

Nuestro sistema bancario tiene que
enfrentarse de forma simultdnea a dos
problemas: el problema de la solvencia,
ya en vias de solucion, pero con activos
danados y un problema de liquidez serio;
nos hemos visto inmersos en problemas
de decisiones de reestructuracion. La
mitad del sistema bancario espafol
esta ajustando el censo. Las cajas de
ahorros son las primeras en adoptar
la reestructuracion, respondiendo al
exceso de capacidad instalada que esta
crisis ha revelado en muchos sectores
empresariales. No conozco ningun sector
delaeconomiadondenosobre ofertasobre
la demanda. Pero, desde luego, el sector
en el que ese desajuste es mas explicito
es en el sistema bancario. En algunos
paises esta ajustando schupeteriana,
darwinisticamente. En Estados Unidos, en

lo que llevamos de afno, ciento treinta y
cuatro bancos se han ido por el desague.
Pero aqui hemos puesto el acento
sobre las cajas de ahorro. Hay abiertos
doce procesos de reestructuracion,
en los que el censo se va a reducir de
cuarenta y cinco entidades a la mitad.
Porque cuando uno mira las cuentas de
resultados, las que hoy han salido o las
que salieron ayer del conjunto del sistema
bancario, se ve que, efectivamente, con
una economia detenida o creciendo por
debajo del potencial, sobran bancos y
también sobran cooperativas de crédito.
Sobran mercerias, quizds, o medios de
comunicaciéon, o companhias de otro tipo,
pero desde luego sobran bancos. Y eso
es muy importante y, sin embargo, el
proceso de reestructuraciéon que estamos
observando solamente tiene que ver con
las cajas. ¢Esto qué consecuencias tiene
sobre el crecimiento de la economia
espafola? Que mientras las entidades y
las empresas bancarias estén inmersas en
procesos de reestructuracion desatienden
la funcion de intermediacion basica. Los
comités de riesgo cierran la persiana y esto
es malo para el sector real. En primer lugar,
porque concentran recursos humanos vy
energias. Pero a eso afaden, l6gicamente,
las mayores cautelas derivadas de una
economia que apenas crece y que celebra
que la tasa de paro pasa del 20% al
19,79%, y menos mal que todavia hay
gente que esta cobrando el subsidio. Pero
a medida que vayan pasando los meses,
con una tasa de paro enquistada por
encima del 18% o del 19%, los problemas
de solvencia de las familias con el sistema
bancario I6gicamente no van a mejorar.

No es exagerado afirmar que entre un
25% y un 30% de la capacidad instalada
de banca en nuestro pais sobra. En térmi-
nos de oficinas, en términos de personas,
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y esto esta lejos de ser una circunstancia
gue vaya a favorecer la normalizaciéon de
las entidades crediticias. Cuando hablo
de normalizacion de la actividad crediti-
cia no quiero decir que el crédito crezca
como estaba creciendo en 2007 y en los
anos anteriores. Quiero decir simplemen-
te que abandonen ese territorio negativo
en el que lleva ya dos afios y en el que
probablemente seguira el ano que viene.
La inversion crediticia en nuestro pais esta
contrayéndose de forma significativa y cu-
riosamente no esta reasignando de forma
optima los pocos recursos, que en térmi-
nos brutos van a ser reales. Uno tiene la
impresion de que quienes Mas recursos
crediticios estan tomando son quienes ma-
yores exigencias de refinanciacion tienen.
O, dicho de otra forma, aquellos presta-
tarios que pueden poner en mayores difi-
cultades a los prestamistas. Esto hace 16gi-
camente que no siempre haya un proceso
de asignacion de recursos escasos, en este
caso el crédito, a proyectos que podrian
acelerar esa diversificacion en el patron
de crecimiento de nuestra economia a la
que hacia referencia el comisario Almu-
nia y que pueden garantizar que a medio
plazo la economia espafnola crezca mejor.
Pero, si no financiamos a esos jovenes em-
presarios que van a un banco, a una caja
0 a una cooperativa a pedir un préstamo
para financiar una venta ya comprometida
a un importador francés, légicamente lo
gue hacemos es lo que estamos haciendo:
garantizar una tasa de natalidad neta em-
presarial negativa.

Otro elemento que hace que esas restric-
ciones de financiacién exterior pesen mas
aun sobre el sistema bancario espafol es
la dinamica de regulacion que ya esta de
alguna forma encima. Estamos ante un
proceso de nueva regulacion doméstica,
por la via formal y por la via informal, por
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la via de la presion a la hora de la asuncion
de riesgos de créditos. Los americanos no
van a aplicar Basilea lll, pero los europeos
si vamos a hacerlo. Esas definiciones mas
exigentes cualitativa y cuantitativamente
de recursos propios, del capital de las em-
presas bancarias, se van a traducir en una
manifiesta penalizacién de la asuncién de
riesgos empresariales de pequefo y me-
diano tamafo. Por lo tanto, quienes hoy
estan sufriendo ese racionamiento credi-
ticio en el continente y, concretamente,
en la economia espafola, probablemente
dejaran de hacerlo. Si nuestros mercados
reaccionaran y crearan un mercado de
papel, de securities (titulos) al margen del
sistema bancario, como ocurre en el Reino
Unido o en Estados Unidos, encontraria-
mos una via de oxigenacion en la capta-
cion de recursos. Pero me temo que no
sera asi, porque, aun cuando el horizon-
te de la aplicaciéon de Basilea Ill sea 2017,
2018 02019, no se llegara a esas fechas si
no se empieza a trabajar ya.

Dentro de esas restricciones reguladoras
uno podria también hacer referencia a
las actitudes del Banco Central Europeo.
A ese empefo en retirar las medidas
excepcionales de liquidez antes que otros
bancos centrales, en advertir precisamente
a los bancos que mas han dependido de
la apelacion al Banco Central Europeo. Y
ahi se encuentran los espafnoles, a pesar
de que en los dos ultimos meses estamos
reduciendo nuestra apelacién, en mayo
hemos llegado a tener una cuota sobre
el total de recursos apelados —valga la
expresion— de un 30%, cuando nuestro
peso especifico como sistema bancario
en el conjunto es algo menor y ahora
debemos estar en el 22% o el 23%.

Podriamos decir: “hombre, los bancos
espafoles estan haciendo una digestion
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de los excesos del pasado, pero donde
hay prestatarios, donde hay otros bancos
europeos”. Pero me temo que no todo
el sistema bancario europeo esta en
condiciones de cubrir los huecos que
pueda dejar el sistema espafiol. De una
forma implicita hemos hecho alusién aello,
tanto Joaquin Almunia, Rafael Doménech
y yo mismo. Espafa lo ha hecho bien.
Nuestras autoridades financieras han
hecho bien en desnudar practicamente el
97% del sistema bancario a través de los
stress tests. Y asumir hipétesis en variacion
en el precio de los activos, donde esta
concretada la inversion crediticia y la de los
bancos. A dia de hoy todavia hay algunos
analistas bancarios a nivel internacional
que dicen: “iy si el sistema bancario
nos diera un disgusto?” Si un sistema
bancario europeo nos diera un disgusto,
también se lo daria a los bancos espafoles
y a las cajas, porque nuestros bancos
estdn logicamente en una plataforma
absolutamente interrelacionada, como
son los mercados interbancarios, muy
dependientes de lo que le ocurra al resto
de los sistemas bancarios.

Recapitulacion y, finalmente, conclusion.
Nunca como hasta ahora los intereses
de la banca estuvieron tan pegados a
los intereses del mercado de trabajo. Si
tuviera que pedir algo, una sola cosa, si
yo fuera banquero o accionista, un gran
accionista, un banco espafol, mi prioridad
ndmero uno seria que se cree empleo
en la economia espafola cuanto antes.
Que se reduzca el paro. En definitiva,
gue se restaure parcialmente la solvencia
de las familias. Luego podemos hablar
de la fragilidad financiera del sector
privado y empresarial, o incluso de los
ayuntamientos, o de las comunidades
auténomas. Pero lo fundamental ahora
mismo es que se empiece a generar algo de

renta en las familias para que la demanda
funcione minimamente, alimentando el
crecimiento, y de esa forma podamos
iniciar el circulo virtuoso asociado a la
reforma. Claro que una cosa no impide la
otra, podemos hacer reformas al mismo
tiempo que esperamos a que la economia
reinicie su crecimiento. Esperamos que
Alemania y el Reino Unido, que son los
principales clientes de nuestros servicios,
basicamente de turismo, inviertan un
poco y tratemos de aproximarnos a esa
tasa de crecimiento del uno y pico que
puede de alguna forma paliar el problema
de generacién de renta motivado por la
ausencia de empleo.

Seria un error, ademas, creer que la salida a
los problemas que tienen los sistemas ban-
carios es Unicamente la reordenacion de las
cajas de ahorro. Claro que hay que reorde-
nar el sector; hay que reducir su censo; hay
que aplicar esa ley y normas mucho mas
exigentes... pero estamos hablando de un
sector que ya ha iniciado sus reformas y
que representa algo menos del 50%. Nos
guedan los bancos, que es otro 50%. Inclu-
so las cooperativas de crédito, que son una
parte muy reducida del conjunto del siste-
ma crediticio, ya han iniciado su particular
reordenacion. Por lo tanto, va a ser necesa-
ria una segunda ronda de ajuste del sistema
bancario. Y yo si creo, en el tltimo informe
de estabilidad financiera ya se apunta algo,
gue el Banco de Espafa deberia mirar muy
bien qué se hace con el crédito.

De igual forma que todos los economistas
admitimos que la industria de servicios fi-
nancieros y, en particular, los bancos tie-
nen que estar regulados de una forma di-
ferencial, que incluso los inspectores del
Banco de Espafa tienen que estar cerca
de los comportamientos de las empresas
bancarias, que ha sido buena la politica
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de anticipacion que han hecho las auto-
ridades en el pasado... es bueno ver qué
hacemos con el pasivo. A mi me parece
bien que el Banco de Espafa anteayer se
extrafiara por las politicas de retribucién
del pasivo convencional de los depdsitos
que hacen los bancos y las cajas de aho-
rro espafnolas. Mas vale tarde que nun-
ca. Cuatro meses antes ya estdbamos en
todos los informes internacionales que
se preguntaban: “;qué hacen los espa-
foles?”, cuando resulta que los tipos de
apelacién al Banco Central Europeo estan
en el 1% pagando el 4,5% por el pasi-
vo convencional. ; Qué esta pasando alli?
Pero, de igual forma que me parece sen-
sato y admisible que el Banco de Espafa
lo comente, me pareceria sensato que ex-
plicase qué se hace con la otra parte del
balance y viera y nos contara al resto de
los contribuyentes que efectivamente el
proceso de asignacion crediticia esta en
ciernes de ser mejorado, de alcanzar, en
definitiva, esa posicién que siempre ha
tenido nuestro sistema bancario de con-
tribuir de forma eficiente al crecimiento y
al desarrollo de la economia espafola. No
se puede decir mucho mas.

Juan M. Eguiagaray | moderador

® Creo que hay muchos temas para
el debate. Me parece que, si de algo
no podemos quejarnos, es de que no
haya habido sinceridad y claridad en el
planteamiento tanto de las capacidades
a nuestro alcance como de los problemas
gue tenemos planteados y a los que hay
gue hacer frente.

En las dos intervenciones ha habido mul-

tiples sugerencias para hablar y comentar,
tanto en el ambito de las reformas como
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en el de las acciones en el terreno finan-
ciero. Asi que abrimos el turno.

José Maria Labeaga

(( Quiero felicitaros porque vuestras
conferencias me han parecido muy
brillantes. El Unico “pero” que os pongo
es que sois muy pesimistas. Yo creo que
tenemos razones para ser un poco mMas
optimistas. Todo esto lo resumiria en la
ecuacion déficit y menos gasto dividido
por PIB e ingresos. En gasto tenemos poco
recorrido, porque la estructura esta esta-
blecida: sanidad y educacion, y, si quere-
mos ser mejores, a lo mejor tenemos que
gastar mas en educacion.

Respecto al PIB, tampoco hay mucho que
hacer. Ahi estan las reformas estructurales
en las que se pueden hacer mas ricas las va-
riables. Por ejemplo, en el corte 55-64 anos
crecimos en tasa de participacion 10 puntos
en 12 anos, pero hoy estamos decreciendo.
Por ahi estan, no las normas, sino los in-
centivos, que funcionan poco en el margen
de los 65 anos, pero pueden funcionar mu-
cho mas en el margen anterior, o al menos
desincentivar que funcionen negativamen-
te. En Espafa todavia hay mucho recorrido
por la tasa de participacion femenina. Hay
mas potencial de crecimiento del que cal-
cula el BBVA Research. Hay mas recorrido
por la ley de economia sostenible. Hay ex-
ceso de generacion eléctrica: el precio del
kilovatio a determinadas horas de la noche
esta siendo cero; hay reasignacion del po-
tencial que tenemos. Es cierto que tenemos
que reasignar, y el proyecto de ley de eco-
nomia sostenible nos ayudara a ello.

Asi pues, yo creo que todas estas correla-
ciones que pintais tan negativamente, vis-
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tas desde un punto de vista mas técnico,
son casuales mas que causales y, por tanto,
no ayudan a lo estructural, sino, en algunos
casos, a lo coyuntural. Os felicito, pero te-
Nnemos que ser un poco Mas positivos.

Rafael Doménech | ponente

( Yo soy optimista en relacion con la

economia espafnola y, de hecho,
posiblemente algunas personas en el pu-
blico hayan pensado que lo soy en exce-
SO, con una tasa de crecimiento potencial
del 2% sin reformas de calado, si s6lo nos
dedicamos a repetir lo que hicimos en la
década anterior con el nuevo entorno que
tenemos. De hecho, Emilio ha empezado
casi por ahi, diciendo “el 2% esta muy
bien, pero nos queda mucho todavia para
llegar a él”. Ese 2% a mi no me parece
pesimista, sino todo lo contrario. Yo soy
optimista, pero creo que es importante
ser realista. Ese 2% es insuficiente. Esta
economia, si verdaderamente quiere me-
jorar el nivel de renta per capita a corto
plazo, tiene que resolver el problema del
desempleo. No caigamos ahora en una si-
tuacion de fatiga reformadora, de pensar
qgue lo que hemos hecho es suficiente.
No, lo que hemos hecho esta muy bien.
Pero hay que seguir haciendo mas cosas.
José Maria lo sabe bien, porque lo hemos
discutido mucho. La reforma del mercado
de trabajo no acaba con su aprobacion.
No ha hecho nada mas que empezar. Hay
que implementarla, hay que venderla, hay
que explicarla bien a la sociedad, hay que
reducir las incertidumbres por parte de las
empresas, que son las que tienen que
contratar a los trabajadores, empezamos
a ver ya algunos frutos sobre la conver-
sion de trabajadores a fijos, pero esto tie-
ne que ir a mas. Este pais tiene mas de
tres millones de empresas que contratan

asalariados vy, si se hiciera una encuesta
para saber cuantas de ellas conocen en
qué ha cambiado la reforma el mercado
de trabajo, no me extranaria que llegara-
mos a la conclusién de que aproximada-
mente un 90% de esos contratadores po-
tenciales desconocen todo lo que se esta
haciendo con la reforma del mercado de
trabajo. Por lo tanto, es importantisimo
explicar bien la reforma, venderla bien
para que se vean sus frutos.

En cuanto al tema de la reestructuracion
del sistema bancario, no hemos hecho
nada mas que empezar. Hemos sentado
las reglas del juego de lo que es el entor-
no macro, pero ahora viene la micro por
detras. Es un proceso que todavia esta
por hacer. Hagamos como decia Joaquin
Almunia, aprovechemos esta crisis para
salir de ella con un mayor crecimiento po-
tencial y, ademas, sentando las bases para
lo que va a ser el crecimiento econémico
de las préoximas décadas, con muchos as-
pectos que tenemos que resolver a corto
plazo, entre ellos, por ejemplo, el tema del
capital humano que, a largo plazo, va a
ser el determinante fundamental.

Emilio Ontiveros | ponente

( No tanto por defenderme, debo

decir que a mi siempre me han lla-
mado ingenuo u optimista. Esta muy bien
la diferenciacién que hacias entre la vision
mas estructural y la vision mas coyuntural
de despegue. Estructuralmente, yo creo
gue todos estariamos de acuerdo en que
este pals tiene buenos mimbres y que doce
anos de crecimiento ininterrumpido al tres
y pico por ciento da para algo, aunque
una parte de ese 30% de inversion del PIB,
que sefalaba antes Rafael, haya sido lo
que ha sido...
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Juan M. Eguiagaray | moderador

® Terminamos asi este seminario, en el que
creo gue se han dicho cosas muy interesan-
tes sobre esta gran recesion, tanto sobre los
problemas de gobernanza y las distintas al-
ternativas en liza como sobre las formulas
idéneas para hacer frente a sus efectos y
acelerar la superacion de la misma. Si hemos
contribuido a esclarecer el confuso panora-
ma existente y a abrir el paso a algunas ideas
de futuro, nos podemos dar por satisfechos.
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Para terminar, quiero agradecer de nuevo
a Tomas Mancha y a Lothar Witte, asi
ComOo a sus respectivas instituciones, su
inestimable colaboracion. También al
comisario de la Union Europea, Joaquin
Almunia, que acude cada vez que le
invitamos, no sin antes hacer grandes
juegos malabares con su apretada
agenda. Gracias también al resto de
ponentes por sus brillantes contribuciones
y a todos ustedes por su presencia y su
participacion.
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