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La obra que aqui presentamos de
Miguel Sebastidn, profesor titular del
Fundamentos del Analisis Econémico
en la Universidad Complutense, no es
un libro mds sobre la crisis econémi-
ca. Se centra fundamentalmente en el
periodo inmediatamente anterior, la
década de 1998-2008, calificada como
la “década del milagro econémico es-
pafiol”, “los afios de bonanza” o “el pe-
riodo de la Espafia va bien”.

En ese periodo la economia espafio-
la creci6 intensamente, por encima de
la media comunitaria, el paro se redujo
a cifras histéricas, desapareci6 el déficit
ptblico, se redujo la deuda pudblica en
relacién al PIB... pero los grandes ex-
cesos ocultaron fuertes desequilibrios
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que tendrian terribles consecuencias
tras el estallido de la crisis econémica
internacional: intolerable crecimiento
del desempleo, derrumbe del merca-
do inmobiliario, encarecimiento de la
deuda soberana, sequia crediticia, des-
trozo del tejido productivo, etc.

Se trata de un libro critico (con ins-
tituciones, con otros partidos politicos,
con los economistas,..) y, lo que resulta
de gran interés, también es autocritico
(con él mismo, como economista y res-
ponsable de politica econémica, y con
su partido politico). No olvidemos los
cargos politicos con responsabilidad en
el drea econémica del autor en este pe-
riodo: coordinador del programa eco-
némico del partido Socialista para las
elecciones de 2004, director de la ofi-
cina Econémica del presidente duran-
te el gobierno de José Luis Rodriguez
Zapatero, candidato a la alcaldia de
Madrid en 2007. Posteriormente, entre
2008 y 2011 fue ministro de Industria,
Turismo y Comercio.

Tras la aparente bonanza de ese
periodo de intenso crecimiento Se-
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bastidn sefiala que mds que ocultar-
se, a casi nadie le parecfa interesar la
existencia de grades desequilibrios que
hacfan que detrds de la evolucién po-
sitiva de algunos e importantes indi-
cadores macroeconémicos hubiese en
realidad un crecimiento econdémico
desequilibrado y vulnerable. Concreta-
mente, Sebastidn destaca dos grandes
excesos macroeconémicos, perfecta-
mente identificables en la actualidad
pero que entonces fueron minusvalo-
rados o ignorados, que facilitaron el
camino para el posterior desastre: el
elevadisimo nivel de deuda privada y
el excesivo déficit por cuenta corriente
de nuestra balanza de pagos.

El autor profundiza en esos excesos
de nuestro pasado reciente para com-
prender mejor lo que se produjo des-
pués v, si es posible, buscar herramien-
tas que nos impidan volver a caer en
los mismos errores.

Tras la interesante introduccién, el
autor aborda los siguientes capitulos:
los excesos macroecondémicos, funda-
mentalmente los ya sefialados: el exce-
so de deuda privada y el desequilibrio
exterior, desencadenantes de una tor-
menta perfecta, el exceso de crédito,
la burbuja inmobiliaria, los excesos
de la internacionalizacién, los excesos
energéticos, otros excesos y despilfa-
rros, otros que no vieron llegar la cri-
sis y, finalmente, los retos pendientes.

El autor comienza repasando, en
primer lugar, el problema del endeu-
damiento privado, consecuencia de
practicas poco previsoras muy especi-
ficas y excesos muy concretos, y que
tanto habrfa de condicionar nuestro
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comportamiento durante la crisis. Este
exceso comienza quizds en nuestro pais
en 1998; Si a finales de 1997 la deu-
da privada representaba el 147,4% del
PIB, en 2008 alcanzaba el 384,5% del
PIB (se habfa multiplicado por 2,6),
siendo especialmente significativo el
incremento de la deuda de las institu-
ciones financieras (que se multiplicé
por 9,1 frente a la de las familias y la de
las sociedades financieras, que en am-
bos casos vieron como en esa década se
duplicaba su deuda en relacién al PIB).
Por el contrario, la deuda piblica pasa-
ba del 79% en 1998 al 45, 7% del PIB
en 2008. Por tanto, el problema al ini-
cio de la crisis no se encontraba en la
deuda publica sino en la privada, que
nadie vigilaba pues en esos momentos
solo se monitorizaba la deuda publica,
que era objeto de un limite establecido
dentro de las condiciones para el acce-
so al euro en el Tratado de Maastricht.
Una deuda privada excesiva, es sin
duda nociva para una economia y mas
si acaba convirtiéndose en deuda pu-
blica, como ha sucedido en el caso de
la deuda de los bancos en buena parte
de los paises de nuestro entorno.

A continuacién, Sebastidn se cen-
tra en el segundo gran exceso macro-
econdmico, relacionado con el ante-
rior: el déficit por cuenta corriente, o
acumulacién de deuda externa, que
padecia nuestra economia. Con la en-
trada en el euro se observa una masiva
entrada de capitales, lo cual produjo
un déficit por cuenta corriente excesi-
vo (cercano al 10% del PIB justo antes
de la crisis). El autor recuerda como
el presidente Rodriguez Zapatero, una
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vez estallada la crisis, se lamentaba de
que los economistas que le asesoraban
(entre los que figuraba el propio Sebas-
tian), le habfan alertado de cuestiones
como la burbuja inmobiliaria, el pro-
blema de la baja productividad, de la
escasa innovacién y de la importancia
de la estabilidad presupuestaria y la re-
duccién de la deuda publica, pero no
sobre el déficit por cuenta corriente.
El motivo del descuido quizds estaba
en una teorfa econdémica que afirmaba
que dentro de la Unién Europea el défi-
cit por cuenta corriente es irrelevante,
lo cual ademds suponia que los déficits
por cuenta corriente, que habfan sido
un factor limitativo del crecimiento
de nuestra economfa desde los afios se-
senta, dejaban de ser importantes. La
realidad ha mostrado que tal teorfa ha
resultado ser una falacia, ddndonos una
leccién para el futuro: aunque estemos
en una Unién Monetaria, también de-
bemos vigilar el déficit por cuenta co-
rriente y tratar de corregirlo.
Asimismo, Sebastidn profundiza
en dos desencadenantes claves que
tendrfan una incidencia decisiva en
los acontecimientos del periodo de in-
tenso crecimiento y, por supuesto, en
las consecuencias que la crisis tuvo en
nuestra economfa: la entrada en la mo-
neda Gnica (que supuso, por un lado,
abandonar reformas estructurales tras
el esfuerzo realizado en las politicas
anti-déficit y anti-inflacién para poder
entrar en el euro y, por otro lado, la
entrada masiva de capitales extranje-
ros, la caida de los tipos de interés y
la necesidad de aumentar el crédito
nacional para garantizar los resultados
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del sector financiero) y las previsiones
demogrificas de crecimiento poblacio-
nal en Espafia (que trajo consecuen-
cias tales como la salida de nuestras
grandes empresas al exterior buscando
poblacién, y la entrada masiva de in-
migrantes, lo que abarataba los costes
laborales e incrementaba la demanda
de viviendas y crédito).

Los dos grandes excesos macroeco-
némicos sefialados anteriormente fue-
ron, a su vez, resultado y suma de toda
una serie de excesos relacionados entre
si y que se fueron acumulando durante
ese periodo de 1998-2008.

El primero de estos que Sebastidn
analiza es el exceso de crédito, que
aparece estrechamente relacionado
a la gran deuda privada y que sirvié
como carburante del resto de excesos.
Para el autor, de entre todas las cau-
sas macroeconémicas para explicar el
exceso del crédito en nuestro pafs, sin
duda la mds importante es la politica
monetaria seguida por el Banco Cen-
tral Europeo (problema de “un mismo
traje para diferentes tallas”). La po-
litica monetaria resulté expansiva o
muy expansiva para Espafia en todo el
periodo de falsa bonanza, lo que tuvo
dos importantes consecuencias que
contribuyeron a agravar los excesos en
nuestro pafs: su transmisién a todos los
tipos de interés y al coste de financia-
cién de la economia y la depreciacion
del tipo de cambio del euro. En cuanto
a las causas microeconémicas para ex-
plicar el exceso de crédito, Sebastidn
piensa en que ha habido una insufi-
ciente regulacion del sector financiero
y que corremos el riesgo de que salga-
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mos de la crisis sin haber abordado mu-
chos de los problemas que presenta la
industria financiera internacional. Se-
bastidn concluye este capitulo subra-
yando la relacién del incremento de
crédito en Espafia con lo que ocurrié
con el sector inmobiliario y la burbuja
que se producirfa en él. Fue un circulo
vicioso, pues la burbuja inmobiliaria
alimenté la burbuja de crédito ya que
la construccién y compra creciente de
viviendas suponen mayor demanda de
créditoy, a su vez, la burbuja de crédito
incentiva la burbuja inmobiliaria (un
crédito m4s barato alimentaba por si
mismo la demanda de viviendas y faci-
litaba la subida de sus precios).

Tras un exhaustivo repaso al proce-
so de creacién de la burbuja inmobi-
liaria y al boom inmobiliario, el autor
destaca una leccién para el futuro (o
para otros pafses): no solo no tiene por
qué responderse a una burbuja inmo-
biliaria con un boom de construccién
(para controlar los precios) sino que
ademds es muy desaconsejable. Aca-
bar con una burbuja inmobiliaria es
una tarea complicada pues existen tres
grandes dificultades: en el diagnéstico,
en los instrumentos a utilizar y en la
propia politica (suele implicar costes
politicos para el Gobierno), que ante-
pone las decisiones dominadas por la
l6gica electoral cortoplacista y no por
la 16gica econémica a medio y a largo
plazo. En cualquier caso, Sebastian re-
comienda que en casos similares a lo
que sucedi6 en Espafia con el sector de
la construccién se actiie con un mayor
grado de precaucién, previsién, super-
visién y accién.
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Asimismo, el profesor Sebastidn
destaca los excesos de internacionaliza-
cién de nuestra economia, apuntando
que el problema no hasido la “cantidad
de internacionalizacién” de la econo-
mia espafiola (que sigue siendo escasa
y es, por tanto, uno de sus principales
retos) sino del excesivo endeudamien-
to de algunas empresas para buscar su
posicién global en unos proyectos y a
unos precios que dudosamente han
conseguido los resultados deseados.

Es especialmente interesante el
capitulo referido a los excesos ener-
géticos; e incémodo para el autor por
dos motivos: porque tienen lugar fun-
damentalmente durante la primera le-
gislatura de Rodriguez Zapatero (en la
que se producen una serie de errores re-
gulatorios) y por las responsabilidades
de gobierno que el autor tuvo en esta
cuestion. Sebastidn sefiala que Espafia
fue un pafs pionero en el despliegue de
las energias renovables pero que pagd
la novatada en la forma en que se llevé
a cabo ese despliegue (“fuimos dema-
siado rdpidos, no demasiado lejos”).
Explica Sebastidn los cinco errores
principales en ese despliegue, la bur-
buja fotovoltaica que se produjo entre
2007 y 2008 (ante la impotencia del
Gobierno central y claramente alenta-
da por ayuntamientos y Comunidades
Auténomas), el déficit tarifario (desfa-
se entre los ingresos del sistema —tari-
fa que pagan los consumidores— y los
costes del sistema) y diversas medidas
adoptadas para mejorar la eficiencia
energética.

También, Sebastidn repasa otra se-
rie de excesos que también han con-
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tribuido al incremento de la deuda
publica y privada en Espafia. Se trata
fundamentalmente de proyectos de
inversién de dudosa rentabilidad eco-
némica y social o que han supuesto un
exceso de capacidad instalada, dando
lugar a importantes problemas de fi-
nanciacién y, en algunos casos, al res-
cate del Sector Publico, es decir, a cos-
ta del contribuyente. Principalmente
son infraestructuras de escasa utilidad:
aeropuertos sin pasajero, red de AVE
poco utilizada, radiales ruinosas, pa-
bellones multiuso cerrados, centros
culturales sin actividad, puertos sin
barcos, centrales energéticas de ciclos
combinados paradas, defectos en la te-
levision digital,... Sebastidn propone
que para evitar que se repita en el fu-
turo, tanto para los proyectos publicos
como para los privados sujetos a regu-
lacién o a un régimen de concesién, se
deberia reforzar el papel de la Agencia
de Evaluacién de Politicas Publicas,
dotandola de mds independencia, mds
medios y mds competencias (no solo ex
ante sino también ex post) y vinculdn-
dola al Parlamento y no al Ejecutivo.
Resulta de gran interés la reflexién
sobre la actitud y los excesos de los
propios economistas. La critica fun-
damental no es tanto sobre la falta de
capacidad para ver la crisis sino el no
haber podido (o querido) resaltar los
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graves desequilibrios macroeconémi-
cos del periodo de crecimiento inten-
s0, que si estaban a la vista.

El libro finaliza con un interesante
epilogo sobre los retos pendientes que,
en muchos casos, se refieren a eternas
debilidades estructurales de nuestra
economia: la productividad, el des-
empleo estructural y la dualidad del
mercado de trabajo, el envejecimiento
de la poblacién, el excesivo endeuda-
miento, las desigualdades sociales y
territoriales, la falta de calidad institu-
cional, el insuficiente capital humano
y tecnoldgico, el entorno empresarial
competitivo y la dimensién de nuestras
empresas, el déficit por cuenta corrien-
te crénico, la dependencia energética,
la excesiva bancarizacién, el exiguo es-
piritu emprendedor, la pérdida de peso
del sector industrial y el sistema fiscal
ineficiente, injusto y complejo.

Por tltimo, cabe destacar el agradeci-
miento del autor a, entre otros muchos,
Pedro Sanchez, por animarle a escribir
el libro, y a José Luis Rodriguez Zapate-
ro (a quien estd dedicado el libro), por
no desanimarle a que lo hiciera.

Antonio Javier Ramos Llanos

Director Departamento de Economia
Facultad Ciencias Econémicas

y Empresariales

Universidad Pontificia Comillas
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