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RESUMEN: La actual crisis econémica mundial sigue concitando opiniones diversas.
En este breve y conciso articulo se ofrecen de modo escueto, l6gico y muy pedagégi-
co no solo las causas de la crisis, sino sus consecuencias tanto a nivel planetario como
nacional. ;Sigue siendo razonable permanecer ligados a un sistema econémico y a una
economia como la que representa el sistema monetario europeo?
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Some clues to understand the present complex
economic situation
ABSTRACT: The current world economic crisis continues to attract differing opinions.
In a brief, logical and pedagogical way this short and concise article offers not only the
causes of the crisis, but its consequences at global and national level. Does it remain
reasonable to stay bound up to an economic system and to an economy like the one
which represents the European Monetary System?
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terrelacionados. Trataremos de ex-
plicarlos de una manera sencilla y
con la mayor objetividad posible,
aunque no siempre les podremos
dedicar la extensién conveniente.

Introduccion

Para entender la compleja situa-
ciéon por la que esta pasando la
economia de nuestro pais, y las de
la mayor parte de los paises co-

munitarios, hay que distinguir Comenzando por lo mas general,

una variedad de factores que, co-
mo ocurre en todos los fenémenos
economicos, estan entre si muy in-

y en nuestra opinién lo més im-
portante, hablaremos en primer
lugar de la relevancia que esta te-
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niendo la llamada «economia fi-
nanciera» en un entorno globali-
zado, que favorece su desarrollo.
A ello hay que afnadir, pues esta
muy relacionado e influido por
su dindmica, la volatilidad de
ciertos mercados y sus repercu-
siones en la Bolsa, la llamada
«prima de riesgo» y el papel de
las «agencias de rating» con sus
comportamientos no siempre de-
masiado profesionales. Todos es-
tos elementos han sido el origen y
soporte de la crisis mundial, que,
en gran parte, ha podido generar-
se por el liberalismo que caracte-
riza al capitalismo financiero de
los EE.UU.

En segundo lugar, y con una di-
mensiéon que supera también los
limites de nuestro pais, hemos de
considerar los problemas especi-
ficos de la Unién Monetaria Eu-
ropea, en sus origenes y en sus in-
tentos de responder a esa crisis fi-
nanciera mundial, que encontré
un terreno tan propicio en la situa-
cion de la eurozona.

En el contexto de estas coordena-
das mundiales y europeas, Espa-
fia ha tenido su singularidades en
la evolucién econdémica, por lo
que, para superar las crisis finan-
ciera internacional y la de la euro-
zona ha tenido que aplicar estra-
tegias singulares, de acuerdo con
las caracteristicas de su propia
crisis.

Para cumplir con nuestro prop6si-
to de ser objetivos, en nuestras ex-
posiciones procuraremos indicar
los argumentos en los que nos fun-
damentamos, lo cual nos parece es-
pecialmente importante por la con-
fusién que intencionadamente, o
por otros motivos como podria ser
un patriotismo mal entendido, es-
tan generando los medios de co-
municacién en nuestro pais.

1. El desarrollo de la «economia
financiera» y la crisis mundial

Consideramos que, para poder en-
tender lo que estd ocurriendo ac-
tualmente en la economia mundial,
hay que tener en cuenta la impor-
tancia que ha conseguido lo que se
suele llamar «la economia financie-
ra» en contraposicion a «a la econo-
mia real» y las oportunidades que
ofrece para el desarrollo de esa eco-
nomia la globalizacién econémica
y los otros factores mencionados,
como determinados mercados y las
valoraciones de las agencias.

El aspecto mds importante para
distinguir estos dos tipos de econo-
mia es que en la «economia real»
para poder conseguir algiin benefi-
cio se requiere un cierto nivel de
trabajo, que no se puede suplir con
una decision politica o de tipo per-
sonal. Para construir un coche, fa-
bricar un reloj, producir tomates o
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curar a un enfermo se necesitan
unos conocimientos técnicos y la
organizaciéon de unos procesos la-
borales, que exigen esfuerzos y
tiempo. Y fabricado el producto, o
para administrar el servicio, hay
que esperar que se encuentren
compradores que los demanden y
estén dispuestos a abonar su im-
porte. Casi nada de esto ocurre en
la «economia financiera», pues con
lanzar un bulo de que una empre-
sa, o incluso un pais, se encuentra
en dificultades se puede conseguir
una caida del valor de sus acciones
en la Bolsa o de la calidad de la
deuda que emita el Gobierno de la
nacién, que aprovecharan especu-
ladores para comprar a bajo precio
lo que después venderdn con im-
portantes margenes de ganancia.

Hemos puesto ejemplos faciles de
entender, pero el funcionamiento
de la «<economia financiera» es mu-
cho mas complejo. Una parte muy
importante de la «economia finan-
ciera» la constituye la variada ope-
ratividad de la moneda. Por lo que
de alguna manera la «economia fi-
nanciera» es tan antigua como la
moneda. Pero cuando el volumen
de la moneda existente estaba con-
dicionado por las reservas de oro y
plata del pais que tenia su propia
moneda, no habia tantas oportuni-
dades de maniobrar como ocurre
ahora, cuando en un pais en el que
no exista un Banco Central inde-

pendiente del partido que estd en
el poder, pueden solucionarse mu-
chas dificultades financieras, dan-
do orden al Banco Central para que
imprima billetes. Con este incre-
mento del volumen monetario en
circulacién, aparentemente se au-
mentaria el valor del producto in-
terior (PIB), sin haber producido
mas coches, relojes y tomates u
otros bienes o servicios. Si, como
en tiempos pasados, nuestro Go-
bierno tuviera a sus 6rdenes un
Banco Central que pudiera impri-
mir billetes, nuestros politicos no
tendrian que preocuparse, como
ahora, de los déficits del presu-
puesto, porque con el nuevo dine-
ro se equilibraria el volumen de
gasto publico, ocultindose por el
momento sus efectos «colaterales».

Pero incluso puede ocurrir que la
«economia financiera» ni siquiera
necesite disponer de recursos mo-
netarios para operar. Los especula-
dores pueden pedir prestadas al-
gunas acciones de una sociedad,
sin tener el capital correspondien-
te para abonar su importe, para,
después de haber manipulado con
ellas a la baja o al alza, conseguir el
dinero necesario para pagar al que
se las prestd, después de haberse
lucrado con sus artimafias. Algo
parecido ocurrié cuando los ban-
queros americanos concedieron hi-
potecas para la compra de vivien-
das a ciudadanos que se suponia
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no podrian amortizarlas por sus
circunstancias econémicas. Surgie-
ron asi los llamados «subprime»,
que fueron vendidos de diversas
formas a los Bancos de otros paises
y reportaron jugosos beneficios a
esos banqueros tan «innovado-
res», hasta que se descubri6 su en-
ganod y aparecio la crisis financiera
mundial con la gravedad que esta-
mos experimentando.

Los ejemplos propuestos pueden
ayudarnos a comprender la com-
plejidad de esa economia, o como
también se dice «industria finan-
ciera». De aqui no se debe concluir,
sin embargo, que toda la actividad
financiera sea reprobable y no
pueda aportar ningun servicio a la
sociedad. Las finanzas bien regu-
ladas pueden facilitar el desarrollo
de la «economia real» y proveer de
recursos para otras actividades del
Estado, pero, por esa volatilidad
que las diferencia de la «economia
real», requieren una vigilancia y
control al que se opone, de diver-
sas maneras, el capitalismo liberal
anglosajon, como ha quedado de
manifiesto en los intentos de regu-
lacién que se han hecho por orga-
nismos internacionales.

Decimos que la globalizacion ha
contribuido al desarrollo de la
«economia financiera» porque al
no existir ningtin tipo de trabas pa-
ra los intercambios econémicos en-
tre los distintos paises los recursos

financieros son los que mas facil y
rapidamente se pueden transferir.
Con las tecnologias modernas de
comunicacién se acuerdan opera-
ciones financieras rapidisimamen-
te, lo cual no ocurre cuando se re-
quieren medios de transporte para
intercambiar mercancias. Por eso
los Bancos norteamericanos hicie-
ron complejos «paquetes» con las
hipotecas subprime y los difundie-
ron rdpidamente por todo el mun-
do hasta que se cay6 en la cuenta
del fraude que suponian, al basar-
se en ultima instancia los titulos
que se vendian en algo tan insol-
vente como las hipotecas subpri-
me. Esto hizo que se creara una
gran desconfianza entre las entida-
des financieras de todo el mundo y
surgio la crisis porque no pueden
funcionar los sistemas financieros
si desaparece, por falta de confian-
za, el intercambio de recursos mo-
netarios entre sus entidades. Algu-
nos Bancos con relevancia interna-
cional quebraron, como el famoso
Lehman Brothers, y se estancé la li-
quidez con la que, en circunstan-
cias normales, el sistema financiero
contribuye al desarrollo de la «eco-
nomia real».

2. Problemas de la Unidén
Monetaria Europea

Ya en sus origenes la Unién Mone-
taria Europea (UME) se cre6 con
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un grave fallo estructural. Algu-
nos expertos, y la mayoria de los
medios de comunicacién, olvidan,
o dan otras versiones para atacar a
Alemania, que hubo un chantaje
por parte del Presidente Mitte-
rand, cuando al proponer al Can-
ciller Kohl la creacién de la Unién
Monetaria respondid, a la objecion
de que una Unién Monetaria no
puede funcionar correctamente si
no existe una Unién Politica, que
Francia no toleraria la unién de
los dos Alemanias si la Reptublica
Federal se oponia a que se estable-
ciera la Unién Monetaria tal como
se proponia en su proyecto.

Con el cumplimiento, mas o me-
nos constatable, de los seis indica-
dores, que se pusieron como con-
dicién para formar parte de la
nueva zona monetaria, empezo6 a
funcionar el euro. Los paises que
adoptaron la nueva moneda re-
nunciaron a la politica monetaria,
transfiriendo su responsabilidad
al Banco Central Europeo (BCE),
que desde su inicio se consider6
como una institucién indepen-
diente de cualquier poder politico.
Como la politica monetaria esta
muy condicionada por las politi-
cas fiscal y financiera, que seguian
siendo competencia de los Esta-
dos integrados en el sistema euro,
se consider6 necesario llegar a un
acuerdo, el llamado Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento (PEC), en el

que se concretaron algunos prin-
cipios del Tratado de la Unién Eu-
ropea (o Tratado de Maastricht),
sobre las politicas presupuestarias
y de crecimiento que tenian que
orientar las decisiones de los Go-
biernos de la Eurozona.

Durante los primeros afios de la
existencia del euro, con una evolu-
cién normal de las economias de
los paises que operaban con la mo-
neda comun y de la economia
mundial, lo cual naturalmente no
excluia los ciclos coyunturales pro-
pios de las economias de mercado
e incluso situaciones criticas, como
las que sorprendentemente en los
afios 2003 a 2005 llevaron a que
Francia y Alemania impusieran
una relajacion del PEC, la moneda
europea consiguié una gran esta-
bilidad, destacando entre las divi-
sas internacionalmente mas apre-
ciadas y, en concreto, ganando bas-
tante terreno al délar americano.

Pero la crisis financiera mundial
ha hecho caer en la cuenta de la
fragil estructura institucional del
euro. Es importante advertir que la
llamada «crisis de la deuda sobe-
rana», con la que se conoce lo que
algunos incorrectamente llaman
«crisis del euro», en sus origenes y
desarrollo ha sido totalmente in-
dependiente de las subprime ame-
ricanas, aunque su estallido ha po-
dido ser precipitado por la crisis
mundial.
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Lo que ha ocurrido en los paises
mas afectados por la crisis de la
deuda soberana, como los tres que
ya han sido rescatados (Grecia, Ir-
landa y Portugal) y los que estan
claramente amenazados como Es-
pafa, Italia y, en alguna manera,
Francia y Bélgica, es que, aprove-
chdndose de una moneda fuerte y
estable, han vivido por encima de
sus posibilidades con unas politi-
cas de déficits presupuestarios y
de endeudamiento publico y pri-
vado que, de una forma o de otra,
no han respetado los criterios esta-
blecidos por el PEC.

Con toda la problematica que se
estd planteando en relaciéon con
los famosos rescates entramos en
lo que es mas sustancial en la cri-
sis de la eurozona. Por una parte,
estan las condiciones que se exi-
gen a los paises que necesitan del
rescate, lo que se traduce en esos
recortes que tanto afectan a los
ciudadanos de los paises en cues-
tion. En este punto hay un dilema
dificil de resolver porque es ver-
dad que con los recortes no se fa-
cilita la recuperacion econémica y
del empleo, que seria la estrategia
inmediata para eliminar el excesi-
vo endeudamiento, pero la recu-
peracién conseguida de esta for-
ma no garantizaria el que no se
vuelvan a cometer los errores que
nos han llevado a esta crisis. Y los
que aportan los recursos para los
rescates, particularmente Alema-

nia, claramente se pronuncian por
la otra parte del dilema, querien-
do garantizar el futuro con las
propuestas de union fiscal, banca-
ria y, en definitiva, politica con
que se consolidara la pervivencia
de euro a medio y largo plazo, una
vez superada la fase de quasi in-
solvencia en que se encuentran los
paises mencionados.

Es importante advertir que todo
este conjunto de medidas respon-
de a una original concepcion de la
politica econémica y monetaria,
basada en la estabilidad segtn el
modelo elaborado por la Reptbli-
ca Federal de Alemania, después
de la Segunda Guerra Mundial y
que claramente nos distingue del
capitalismo liberal anglosajon. Se
trata de la llamada Economia So-
cial de Mercado, que se ha inspi-
rado en el humanismo cristiano,
catélico y protestante, y tiene co-
mo uno de sus principios funda-
mentales que la politica moneta-
ria, en sus distintas formas fiscal,
financiera, etc., ha de servir a la
«economia real». Y para conse-
guirlo se ha de trabajar con crite-
rios de estabilidad que exigen una
disciplina, poco generalizada en
la cultura del capitalismo liberal.
A partir de este planteamiento se
ha de entender el rigor que se
quiere imponer para el futuro del
euro. Esto nos ha de hacer repen-
sar a los paises que pertenecemos
al euro si de verdad sintonizamos
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con la filosofia que estaba implici-
ta en los indicadores que se nos
exigieron para ser admitidos en la
Unién Monetaria y que, por la au-
sencia de una efectiva autoridad
politica, ha podido ser olvidada
con las consecuencias que estamos
viviendo por la crisis de la deuda
soberana. Hemos, pues, de decidir
si nos interesa seguir en el euro
con estas condiciones o preferi-
mos otros modelos de organiza-
cién econdmica.

3. Las singularidades de la crisis
de nuestro pais

Entre las singularidades de la cri-
sis espafiola destacariamos en pri-
mer lugar que su origen estd mds
en la «economia real» que en la fi-
nanciera. Creo que es importante
también advertir que nuestra cri-
sis probablemente se ha precipita-
do por influjo de la crisis financie-
ra mundial y que han contribuido
a su gestacion los errores cometi-
dos en la creacion de la Unién Mo-
netaria.

El desproporcionado desarrollo
del sector de la construccién, al
tiempo que ha promovido unos
afios de prosperidad econémica y
creacion de empleo, nos ha lleva-
do a la dificil situacién en la que se
encuentra nuestra economia con
un crecimiento negativo en los tl-
timos trimestres, un insoportable

aumento del paro y una amena-
zante insolvencia del sector finan-
ciero.

Conviene, sin embargo, recordar
que el sector de la construccién es
uno de los mas dindmicos de la es-
tructura productiva de un pais, no
s6lo porque crea mucho empleo,
sino también porque genera una
fuerte demanda en otros sectores
industriales que han de proveer al
equipamiento de las nuevas edifi-
caciones, por los servicios, de todo
tipo que requiere, y por su gran
dependencia del sector financiero.
Esto explica que, tanto los Gobier-
nos del PP como los del PSOE, han
procurado favorecer su desarrollo
permitiendo que ocupara un lugar
clave en la estructura productiva
de nuestro pais con las graves
consecuencias que esto habia de
tener a largo plazo.

En este desarrollo ha tenido una
funcién decisiva el sistema finan-
ciero, pues soélo él puede facilitar
el crédito que necesitan los pro-
motores para construir y los ciu-
dadanos para adquirir las vivien-
das. Las entidades financieras han
podido contar con el capital nece-
sario para esos préstamos, no sélo
por las aportaciones de una pobla-
cién que vivia fases de prosperi-
dad, sino también por el capital
extranjero, principalmente comu-
nitario, que valoraba positiva-
mente la situacién econémica de
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nuestro pais y podia conseguir
sustanciosos beneficios por los
préstamos que concedia a nues-
tros Bancos o financiando los défi-
cits de nuestra balanza exterior.

Es importante subrayar que nues-
tro sistema financiero no practicé
las «innovadoras» estrategias de
las hipotecas subprime de los Ban-
cos americanos y las hipotecas
que concedi6 para la compra de
viviendas ofrecian las garantias
normales para que pudieran ser
amortizadas al concederse a ciu-
dadanos que disfrutaban de con-
diciones laborales satisfactorias y
a empresas con suficiente nivel de
solvencia. A medio o largo plazo
la burbuja inmobiliaria tenia que
explotar, pero lo habria hecho en
las condiciones en que esto suele
ocurrir en los ciclos coyunturales
normales si no hubiera sido por el
influjo de la inesperada crisis fi-
nanciera global.

Aunque nuestro sistema financie-
ro no se dejé seducir por los apa-
rentemente sustanciosos paquetes
financieros que provenian de Es-
tados Unidos y consiguieron ten-
tar a importantes Bancos alema-
nes, italianos, irlandeses y de
otros paises comunitarios, cuando
la crisis de la desconfianza sec6, a
nivel mundial, las fuentes de li-
quidez que alimentan los présta-
mos interbancarios, las entidades
financieras de nuestro pais no pu-

dieron continuar alimentando al
sector de la construccion que ter-
mind explotando con el consi-
guiente aumento de la morosidad
de los ciudadanos y empresas
que, por perder el trabajo y las
oportunidades de la actividad em-
presarial, no podian hacer frente a
las responsabilidades financieras
contraidas.

En la crisis que estd situacion pro-
voco en nuestro sistema financiero
hay que distinguir entre los Ban-
cos que, como hemos dicho, en su
mayoria practicaron una politica
ortodoxa en los préstamos que
concedian, y una gran parte de las
Cajas de Ahorro que, por su con-
dicionamiento politico fueron me-
nos ortodoxas en su politica credi-
ticia. A este prop0sito y para en-
tender bien la problemaética de la
crisis de la deuda hay que evitar la
confusién que pueden crear algu-
nos politicos al repetir la afirma-
cién de que «no se puede gastar
mas de lo que se tiene». Si esto se
tomara al pie de la letra, tal y co-
mo suena, se eliminaria la funcion
principal del sistema financiero
que precisamente ayuda con sus
créditos a los que por el momento
carecen de recursos para determi-
nadas actividades, pero que, al ca-
bo de cierto tiempo, habran per-
mitido recuperar con creces los re-
cursos recibidos en préstamo. El
problema del endeudamiento no
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estd en que se decida emprender
actividades, para las que en su
momento inicial se carece de re-
cursos, sino en que tales activida-
des puedan garantizar la amorti-
zacién, en un tiempo razonable,
de los préstamos recibidos. Lo que
puede ocurrir cuando se trata del
acceso a los recursos por parte de
los politicos es que se emprenden
obras no rentables econdmica-
mente con otros fines, como pue-
de ser el del prestigio inmediato,
sin prevenir con un minimo de se-
guridad como se amortizaran los
recursos empleados. Por eso se in-
siste tanto en la politica comunita-
ria que el endeudamiento sélo es-
td justificado cuando se emplea en
inversiones rentables.

Descritas, de forma resumida, las
circunstancias de la crisis de nues-
tro pais hemos de distinguir dos
temas fundamentales en orden a
su solucion. Por una parte, un pro-
blema importante consiste en mo-
dificar la estructura productiva,
para que se desarrollen con auto-
nomia propia otros sectores indus-
triales y de servicios, que son los
que permitiran el crecimiento del
PIB y la creaciéon de empleo. Esta
es una tarea propia nuestra, aun-
que légicamente necesita de los re-
cursos de los sistemas financieros
nacional, europeo e internacional.

El otro tema, que es el que mas ab-
sorbe la atencion de los politicos y

de los medios de comunicacion, es
el que se refiere a lo que genérica-
mente llamamos la crisis de la
deuda soberana, en cuya soluciéon
tiene que jugar un papel impor-
tante la UE, por sus condiciona-
mientos monetarios. Sobre este
particular conviene tener claro
que, cuando comenzd la crisis,
nuestro pais era uno de los pocos
que en el 2007 cumplia con los
principios del PEC, porque tenia-
mos un superavit presupuestario
del 2% y nuestro endeudamiento
publico estaba por debajo del limi-
te establecido del 60% del PIB.
Nuestro endeudamiento privado
era, sin embargo, mucho mayor
en relacién al PIB que el de la ma-
yoria de los paises de la eurozona,
pero este factor no se tiene en
cuenta en el PEC porque opera
por caminos distintos de los que
pueden afectar la estabilidad mo-
netaria de la Unién.

Esta situacién tan favorable, desde
la perspectiva de la eurozona,
cambié radicalmente con las de-
safortunadas medidas anticrisis,
que se aplicaron en los afios 2008 y
2009 en los que el déficit del pre-
supuesto alcanzo6 valores extremos
por los gastos con que se pretendi6
inttilmente estimular la recupe-
raciéon de la economia. Considero
muy significativo, para conocer
una mentalidad muy extendida en
nuestro pais y alejada de los prin-
cipios de la UM, la sustitucién del
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Sr. Solbes, como Ministro de Eco-
nomia, por la Sra. Elena Salgado.
Después de los importantes y po-
co acertados gastos del primer
ano contra la crisis, el Ministro
Solbes afirmé que se habia llega-
do al limite del gasto ptblico y su
sucesora, en una de sus primera
declaraciones, dijo que habia mar-
gen suficiente para gastar, pen-
sando posiblemente en esa ma-
quina de hacer dinero de la que
tanto se habia abusado cuando
éramos soberanos de nuestra mo-
neda. A modo de paréntesis dirfa
que un reflejo de esa mentalidad
nos lo ofrece el canal publico de
TV cada vez que da alguna infor-
macién de tipo financiero, pro-
yectando imdgenes en las que la
correspondiente maquina impri-
me billetes o0 monedas.

Los hechos referidos ayudan a
comprender las dificultades que
tiene nuestro pais en el contexto
de las estrategias anticrisis de la
eurozona, y de un modo especial
en relacién con las decisiones del
BCE. Reconociendo la compleji-
dad e ineficiencia de los organis-
mos comunitarios y la poca efecti-
vidad de las conclusiones de las
numerosas Cumbres, que se estan
celebrando ultimamente para faci-
litar la salida de la crisis de la deu-
da soberana, interesaria tener las
ideas claras sobre todo lo referen-

te a las actuaciones del BCE y de
los Fondos de Rescate en cuanto a
las medidas anticrisis a corto y a
medio y largo plazo.

Como el principio de estabilidad
monetaria se considera bdsico en
el modelo econémico para el que
estd pensado el euro se quiere evi-
tar que directamente el BCE o in-
directamente las nuevas institucio-
nes como el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE), de un mo-
do mas o menos velado, contribu-
yan al aumento del volumen mo-
netario para evitar con los instru-
mentos financieros el esfuerzo que
se ha de hacer para disciplinar el
funcionamiento de la «economia
real», aplicando las teorias, a las
que nos hemos referido antes, de
resolver monetariamente los pro-
blemas inmediatos a costa de los
desequilibrios que, a medio y lar-
go plazo, causarian graves perjui-
cios sobre todo a las clases mas
modestas. Estos criterios son los
que explican las frustraciones de
algunos Gobiernos al no encontrar
las ayudas que solicitan de la «so-
lidaridad comunitaria» y, lo que es
mas importante, son los que obli-
gan a repensar, como hemos dicho,
si se quiere seguir formando parte
de un proyecto tan ambicioso, so-
cial y econémicamente, como el
que representa el sistema moneta-
rio europeo. H
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