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Los Guris de la Economia Mundial Examinan a ZP

A punto de cumplir una década como secretario general del PSOE,
el })resldente del Gobierno se enfrenta a una de las crisis
economicas mas graves de la historia de Espaiia. ANAS.JU ARFEZ
pide a doce expertos internacionales en economia que pongan
notaalag g—*%tlon del Ejecutivo. Este es el resultado del examen mas duro
aJosé Luis Rodriguez Zapatero, sin campaiia electoral por medio.

Martin Wolf

Jefe de opinion economica del
‘Financial Times' y doctor ‘honoris causa’
por Ia London School of Economics

“Muwy pocos entendieron

los problemas del “boom’

inmobiliario yla locura

prestataria. Pedro Solbes, st.

Peronolo compartis”
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os espafoles y sus lideres politicos

no entendieron en profundidad lo

que suponia entrar en la eurozona.
Los problemas que eso ha acarreado eran
totalmente predecibles. Espafia se benefi-
ci6 de una situacion econdmica excelsa
que s6lo ocurre una vez por generacion.
La caida de los tipos de interés (al entrar
en el euro) provocd un boom inmobiliario
sin precedentes, que hizo que muchos jo-
venes dejaran la universidad para trabajar
en la construccién y que se empleara, en
este sector, a muchos inmigrantes, que
acudieron masivamente al pais. Cuando

la burbuja estalla, un sistema basado en
grandes préstamos provoca una serie de
consecuencias que deberian haberse pre-
visto, como son el aumento de la deuda y
del desempleo, el colapso de la construc-
cion y el descenso de las recaudaciones
estatales. Ademas, los salarios se habian
disparado mientras que la productividad
era baja. La crisis espafiola se origin6 por
un problema interno, y no porque coinci-
diera con la mundial.

El Gobierno de Zapatero deberia haber
actuado de manera mas drastica y haber
controlado la construccion. El Ejecutivo >
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olvid6 tomar medidas para flexibilizar el
mercado laboral. Sin embargo, el Banco
de Espaiia hizo una excelente labor favo-
reciendo que, al menos las entidades que
estaban bajo su control, se mantuvieran en
buena forma. Algo que no puede decirse
de las cajas de ahorro donde, al parecer, la
corrupcion local pudo haber contribuido a
la locura prestataria (crazy lending).

En cualquier caso, no fue sélo un pro-
blema del Gobierno. Muy pocos politicos
entendieron a lo que se enfrentaban y al-
gunos, como el ex ministro Pedro Solbes,
creo que si lo comprendid pero no lo com-
partio. Los bajos niveles de deuda publica
indican que Espafia necesitara tres, cua-
tro o quizds cinco afos para reaccionar y
poner en practica la legislacion necesaria
para evitar la destruccion de los bonos y la
capacidad prestataria. En contra de Espa-
fia esta su tamafio: es la cuarta economia
europea, un pais demasiado grande para
ser rescatado como se ha hecho con Gre-
cia. Por ello no queda otro remedio que
eliminar el déficit fiscal de manera agre-
siva, flexibilizar ya el mercado laboral e
implementar una legislacion inteligente
que haga atractivas las inversiones en Es-
paiia, especialmente aquellas que puedan
generar empleo.

Si José Luis Rodriguez Zapatero no
ejerce mano dura ahora, quiza tengan que
hacerse cosas mucho mas terribles en el
futuro. Si te quedas corto estas muerto y
si haces mas de la cuenta, al menos es un
error que puedes subsanar a medio plazo.
No sé si los espaifloles soportaran estas
medidas de austeridad. Lo que esta claro
es que la crisis no va a desaparecer y que
tienen que aceptar que el pasado fue una
ilusion insostenible.
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Juan Ramos-Rubio

Asesor de la Reserva Federal de EE UU
y profesor de la universidad de Duke

i : w
Los incentivos politicos
parareducir el déficit

puiblico son desastrosos”

as reacciones de los mercados de
los ultimos dias a la situacion de la
deuda espaifiola se corresponden
mas a un efecto contagio que a una lectu-
ra real de la situacion econdmica espaiiola.
Si bien es verdad que Espafa tiene graves
problemas de déficit publico, que no son
mas que un reflejo de los altos niveles de
desempleo y el hundimiento de los ingre-
sos del estado, no creo que esta situacion
puede desembocar en bancarrota, al me-
nos a corto plazo. En pocas palabras: Es-
paifia no es Grecia.
Otra cosa son los problemas de deuda
a largo plazo. Espafia, como casi todas las
economias occidentales, adolece de graves
problemas para financiar sus promesas
de transferencias a largo plazo. Recorde-
mos que en la mayor parte de los paises,
la contabilidad nacional s6lo obliga a los
gobiernos a reflejar los déficit de caja, es
decir, pagos menos cobros, y no las deu-
das contraidas a mas largo plazo relacio-
nadas con las pensiones o la sanidad. La
mayoria de las predicciones que tenemos
sobre el comportamiento futuro de estas
dos partidas de gasto son insostenibles y
para asustar (1éase el blog nadaesgratis.es).
Y mas dificil que reducir el déficit a corto
plazo es reducir los niveles de compromi-

so de gasto futuro, y por tanto de deuda
publica, asociados a dichas partidas. ;Por
qué? Como demuestran las reacciones de
la oposicion politica a la subida del IVA 'y
el plan del Gobierno para alargar la edad
de jubilacion, los incentivos politicos para
apoyar tales reformas son desastrosos. Si
Zapatero (mas por necesidad que por otra
cosa) reconoce que algunos de sus progra-
mas sociales estan en crisis y deben ser re-
ducidos, lo razonable (desde un punto de
vista de supervivencia politica) es que la
oposicion lo niegue y acuse al Gobierno
de ser la causa y nunca la solucion a dicho
problema. Eso hace que los problemas se
alarguen y amplien.

Jorg Decressin

Subdirector del Departamento de Analisis
Financiero del Fondo Monetario Internacional

“Zapaterotiene que
disefiar, como otras
economias avanzadas, un
plan fiscal a medio plazo
que haga crecer al pai's”

spafia afronta dos desafios. Hay que

cambiar el modelo de crecimiento

que hasta ahora se ha limitado a
satisfacer la demanda doméstica y a las
inmobiliarias e intentar que la economia
se preocupe de satisfacer la demanda ex-
terna. En segundo lugar, se debe controlar
el déficit fiscal, que se ha disparado por
la crisis. Yo diria que la fuerte respuesta
en términos de estimulos fiscales ha sido
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la adecuada, pero no ha sido suficiente.
Echando la vista atras, vemos que el défi-
cit ha vuelto a estar como estaba. Las me-
didas en curso tomadas por el Gobierno
son las correctas para 2010. Pero el reto
es disefiar, como lo han hecho otras eco-
nomias avanzadas, un plan fiscal a medio
plazo que haga crecer al pais. Por ejemplo,
recortando las partidas que son improduc-
tivas, reformando el codigo fiscal o la me-
dida que ya se tomo de elevar la edad de
jubilacion de acuerdo con las expectativas
actuales de vida. Esto ayudaria a que el
pais creciera al mismo tiempo que paliaria
los desequilibrios fiscales.

Paul Krugman

Premio Nobel de Economia 2008 y profesor
de la Universidad de Princeton

“Lo que ocurra en Espaiia
serd critico para la
o ) 29
supervivencia de la U

0 que estamos viendo es un complejo

problema de interaccion institucio-

nal en Europa. En EE UU no somos
conscientes del nivel de juegos y conexiones
que hay y por qué lo que le pase a Grecia
o Espana es un gran peligro para el resto
de Europa. La bancarrota de Grecia, que
creo que estd a punto de ocurrir, tendra
efectos adversos sobre Espafia y Portugal,
pero es la Union Europea en si, de la que
ultimamente so6lo nos llegaban noticias de
su expansion, la que esta realmente en peli-
gro. Lo que ocurra con Espafia serd critico
para ver si sobrevive la UE.
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Xavier Sala--Martin

Titular de la catedra Jerome and Matthew
Grossman de la Universidad de Columbia

“El Presidente estd
rezando para que termine
mdgicamente la crists sin

liderar ni unareforma”

n EE UU se percibe, con cierta
sorpresa, la falta de liderazgo en
Espafia. No es que su problema sea
parecido al de Grecia, sino que tiene unos
lideres que no hacen nada. Y el problema
de liderazgo no solo reside en el Gobierno
sino también en la oposicidn, en los lideres
empresariales y los sindicales, que solo es-
tan preocupados por no perder peso poli-
tico, en vez de tomar decisiones.
Zapatero da la impresion de estar
rezando para que se acabe la crisis, pero
no lidera ningun programa de reformas.
No parece tener un plan. Obama lo tiene,
aunque algunos dirdn que es muy interven-
cionista y que genera un déficit grande. Le
critican ademas que gasta demasiado y que
la regulacion bancaria es peligrosa, pero
todos saben qué es lo que quiere hacer.
(Cual es el plan de Zapatero? La economia
espafiola dependia demasiado de la cons-
truccion, que suponia un 19% de su PIB
y en un pais normal ronda el 4%. Enton-
ces, (qué va a hacer Espafa exactamente
con ese 15 por ciento de trabajadores que
han perdido su empleo, qué sector los va
a absorber? A los 4,6 millones de parados,
(como los va a eliminar exactamente? El

déficit fiscal es del 11%, Europa quiere que
sea del 3. (Cémo lo va a reducir? ;Aumen-
tar impuestos, reducir el sector publico, re-
ducir inversiones en infraestructura? No
lo sabemos. El presidente del Ejecutivo ha
dicho que va a bajar el déficit para el afio
2013 pero, ;como? ;(Quizas esté rezando
para que la economia americana crezca y,
si hay suerte, arrastre a todos?

Desde enero no hablo con Zapatero,
pero intuyo que no quiere hacer nada por-
que cualquier cosa va a herir politicamen-
te a alguin aliado: para solucionar el paro
va a tener que pelearse con los sindicatos;
para el tema bancario, con la banca; para
el déficit, despedir funcionarios. Para no
pelearse con nadie espera que magica-
mente la economia crezca y entonces la
gente pague mas impuestos, con lo cual
la recaudacion aumentard y se crearan
puestos de trabajo y bajara el déficit fiscal
automaticamente. Yo no creo que pase y,
sino actua, Espafia se estancara en un cre-
cimiento del 0%, como Japoén en 1990.

2 i i
Jim 0'Neill
Socio de Goldman Sachs y director
del Global Economic Research

“Zapateroy los bancos
actuaron bien, pero su reto
es la falta de tiempo ™

reo que el problema mas grave es
hasta qué punto se permitio que la
burbuja inmobiliaria creciera y se
desarrollara. Una de las ventajas de Espafia
es que su nivel de deuda gubernamental [>
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esta entre los mas bajos de la eurozona,
incluso mejor que el de Francia o Alema-
nia. Asi que, aunque Espaiia tiene un gran
problema de déficit presupuestario, que se
debe en gran parte al colapso de la burbu-
jainmobiliaria y a la recesion, el problema
de la deuda no es tan grave como el de
Grecia o Portugal.

Sobre las medidas de José Luis Rodri-
guez Zapatero, es posible que la contrac-
cion fiscal haya contribuido a hacer mas
profunda la recesion doméstica, pero no
creo que el Gobierno tuviera mejores
opciones. En general ha hecho un traba-
jo OK. ;(Qué deberia hacer en el corto y
medio plazo? Aqui, el principal obstaculo
de Espaia es la falta de tiempo. El crash
inmobiliario simplemente tiene que tocar
fondo y Espafla necesita, poco a poco,
mejorar sus niveles de competitividad y
productividad. No creo que el pais tenga
que hacer mucho mas, a no ser que los
mercados decidan forzarle a tomar una
posicion diferente. Pero las importantes
cualidades con las que cuenta Espafia no
deben pasar desapercibidas. Los mejores
bancos espaifioles son un modelo para los
de otros paises y, sin duda, han manejado
esta crisis economica mucho mejor que al-
gunas entidades estadounidenses y britani-
cas. Tal y como demuestran los resultados
del Banco de Santander del pasado abril,
muchos pueden aprender de la red de ban-
cos espafioles. Ademas, tienen compaiiias
muy fuertes fuera del circulo bancario. Y
también tienen los éxitos del Futbol Club
Barcelona, aunque como demuestra la tra-
yectoria del Real Madrid, hace falta pro-
ductividad y no sélo dinero si se quieren
conseguir buenos resultados.

VANITY FAIR

Jonathan Michie

Presidente del Kellog College
de Ia Universidad de Oxford

“Zapatero ha
sucumbido a los
mercados financieros
internactonales cuando
deberia controlarlos”

a situacion economica de Espana se

percibe desde el exterior como muy

fragil. Y esto no se debe a ningtin
problema intrinseco del mercado espaiiol,
sino al crecimiento gigantesco en el tama-
flo y el poder de los mercados financie-
ros globales. En épocas de turbulencias
econdmicas y financieras éstos tienden
a apostar contra la compafia, moneda o
economia que tenga mas especuladores
en contra, como le estd pasando a Grecia
y tal vez, a Espana.

El gobierno de Zapatero no deberia
haber permitido que los mercados finan-
cieros mundiales llegaran a tener y man-
tener tanto poder en su economia interna.
Fue un grandisimo error haber eliminado
los controles de cambio y tienen que vol-
ver a aplicarse. Rodriguez Zapatero ha
sucumbido a los mercados financieros
internacionales de la misma manera que
le ocurri6 al gobierno laborista en Gran
Bretafia en los ultimos 13 afios. Se debe
controlar a los bancos y a las agencias de
rating o de calificacion de crédito, que tan-
to predicamento tienen hoy en dia.

Rafael di Tella

Joseph C. Wilson Professor
de Harvard Business School

“St hubiera sido menos
mezquino con Aznar,
ahora convenceria mejor a
los mercados de capitales”

nseflar a los MBA de aqui requiere

producir metaforas y yo sostengo

que Espafia hoy es como un matri-
monio al dia siguiente de volver de la luna
de miel, cuando hay que decidir quién
lava los platos. Conviene recalcar que los
criticos de Zapatero tienen un argumento
valido: si hubiera sido menos mezquino en
sus criticas a Aznar (y hubiera rescatado
algun aspecto de las reformas anteriores),
hoy le seria més facil a Espafia conven-
cer a los mercados de capital de que van
a poder ponerse de acuerdo en hacer los
ajustes necesarios para controlar la deuda.
El argumento que esgrimia Zapatero de
que Aznar no era un muchacho fécil, no
es muy constructivo. Es como cuéndo el
esposo explica que €l lavaba mal los pla-
tos porque la mujer cocinaba mal. Son los
argumentos previos a un divorcio.

lain Berg

Profesor del European Institute
y de la London School of Economics

“El presidente no se ha
precupado de dinamizar
el mercado laboral”

ay una vision generalizada, hasta

cierto punto ignorante, sobre lo

que esta ocurriendo en Espafa:
se pinta al pais como cercano a Grecia en
términos de calamidades econdmicas y el
proximo en linea para un rescate después
de Portugal, lo cual explica el frecuente
uso del acrénimo peyorativo PIGS (‘cerdo’
en inglés) aludiendo a Portugal, Irlanda,
Grecia y Espaia.

Pero Espafia es muy distinta a Gre-
cia. Siguio las reglas sobre las finanzas
publicas y ejecutd una politica de creci-
miento y empleo exitosa antes de la crisis,
lo que pasa es que fracasé en controlar
el boom inmobiliario. Respecto a Zapa-
tero, es econdémicamente sensato haber
permitido el crecimiento del déficit, es-
pecialmente porque la baja deuda publica
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le daba un margen real de maniobra. Lo
verdaderamente preocupante es que hace
falta dinamizar el mercado laboral, y esto
repercute en la cohesion social y en el fu-
turo potencial de todos los empleados
que se quedan fuera del sistema.

Pankaj Ghemawat

Profesor de Estrategia Global en el IESE
y en Harvard Business School

“Espafiano ha
crecido en productividad

desde 2000

ctualmente, Espana es muy distinta

a Grecia: entro en la crisis con las

finanzas publicas en mucho mejor
estado. Pero ya experimentaba problemas
microecondmicos importantes antes de la
crisis: el pais no ha registrado practicamen-
te ninglin crecimiento de la productividad
desde 2000, y ha crecido fundamental-
mente mediante la importacion de capital
ymano de obra baratos (mientras mantenia
el déficit comercial més grande de la zona
euro). El reto es conseguir de nuevo un cre-
cimiento de la productividad y hacer frente
auna tasa de desempleo que ha superado el
20%, y todo ello sin devaluar la moneda. La
respuesta es probable que implique impor-
tantes reformas de las leyes laborales y los
mecanismos para ayudar a las pequefias y
medianas empresas, que son los motores de
la creacion de trabajo, ya que ahora estan
sufriendo la falta de crédito comercial.

Carmen M. Reinhart

Directora del Centro de Estudios Econdmicos
de Ia Universidad de Maryland

“El Ejecutivo debe

mirar a Irlanda y copiar
sus dolorosas medidas
de austeridad”

diferencia de Grecia, el problema

de Espana es su deuda privada,

no su deuda publica. El sector
privado pidi6 préstamos sin parar entre
2003 y 2007, y éste es el problema capi-
tal, porque la deuda privada pasa a ser
deuda publica en un contexto de crisis.
El gran desafio para Zapatero es bajar la
deuda en una situacion en la cual la eco-
nomia se esta contrayendo, y no se tiene la
capacidad de expandir la politica moneta-
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ria y devaluar la moneda debido al euro.
Espafia esta en una situacion similar a la
que sufrio Irlanda. Grecia era el pais mas
vulnerable porque tenia deuda publica y
privada alta; segundo, Portugal porque
tenia ambas deudas altas, pero no tanto.
En Espana e Irlanda la deuda publica no
es el problema. Zapatero debe mirar a lo
que hizo Irlanda: una gran reestructura-
cion bancaria con medidas de austeridad
dolorosas, pero necesarias.

Estas medidas restauraran la confian-
za de los mercados. Sin ella, la situacion
puede caer en una espiral fuera de control
y repercutird en las cuentas publicas. Es
un escenario de pesadilla para un politico.
Pero lo importante es actuar, porque rees-
tructurar la deuda privada es mejor que
reestructurar la deuda publica. Y Espafia
todavia no ha llegado a ese punto.

Philippe Legrain
“Visiting fellow’ por la London School of
Economics, escritor y comentarista de la BBC

“Zapatero tiene que hacer
una apuesta firme por las
empresas de ‘high-tech”

spafa no es ni Grecia ni Portugal,
ni Gran Bretaiia. De acuerdo, ado-
lece de un gran déficit presupues-
tario porque el Gobierno de Rodriguez
Zapatero ha intentado estimular (correc-
tamente) la economia, pero en plena cri-
sis. Pero la deuda publica presenta niveles

EXCLUSIVA

relativamente bajos, el 55% del PIB, la mi-
tad que Grecia y por debajo de Francia y
Alemania. Y ésta es la Gnica razén por la
que Espafia no deberia sufrir un final tan
fatidico como el de Grecia.

Desgraciadamente, cuando el panico
planca sobre los mercados puede arrastrar
incluso a las economias que tienen unas
finanzas publicas sancadas. El miedo es
una profecia que se cumple a si misma:
si los inversores pierden confianza en un
pais por la razén que sea, buena o mala,
justa o injusta, entonces ese pais, en este
caso Espaia, tiene un gran problema. Por
eso es tan importante que los lideres euro-
peos creen un fondo de estabilidad para
proteger a todos los paises de la eurozona
de los ataques de los especuladores.

Al mismo tiempo, Espafa necesita
un cambio. El desempleo es su talon de
Aquiles. No hay que olvidar que ya exis-
tia durante el hoom inmobiliario, aunque
es ahora cuando se ha disparado. La re-
forma implica varios niveles, ya que en
el mercado laboral espanol hay personas
que tienen trabajo de por vida (funciona-
rios), una gran masa de poblacion con
contratos temporales precarios y un sec-
tor que esta excluido de todo. También
Espafa necesita invertir en las industrias
de alta tecnologia. El pais ya es lider en
energia solar, Telefonica es una compania
con un éxito global y Zara vende hasta
en China. Ahora Zapatero debe emular
la férmula de Silicon Valley y apostar por
los emprendedores. O

Elaborado con la colaboracion de Juana
Libedinsky, Emma Roig y Carlos de Vega.




