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Espana ante la eurozona:

déficit, deuda y exportaciones

ANALISIS DE ACTUALIDAD

Julio Arias

n laopinién pablica europea estd calando laidea de que

la crisis economica que padecemos se debe a diferen-

cias de “cardcter” entre los europeos del norte y del sur.
Siendo poco amigo de este tipo de estereotipos, prefiero bus-
car las causas de la actual crisis en pautas econdmicas. La ex-
plicacion que mas me ha convencido es la siguiente: (G-T) =
(8-I) - NX. O dicho de otra manera, el déficit presupuestario
deun pais (G-T) es igual al ahorro privado (S-I) menos expor-
taciones netas (NX), donde el balance de estas dos contrapar-
tidas ha de ser necesariamente cero.

Es una de las identidades basicas de contabilidad nacional,
pero parece que los estereotipos son a veces mas convincentes
que lalogica. ;Qué le ha pasado a Espana y como hemos deja-
dodeser*“fiables™?

En realidad nuestro problema ha sido un excesivo endeu-
damiento privado, que fue posible gracias a transferencias fi-
nancieras netas desde fuera, puesto que

porta. He aqui nuestro dilema: ya que ambas opciones nos re-
sultan complicadas.

La primera opcion, incrementar el déficit piblico, que es la
que el gobierno de Obama ha escogido para salir de la crisis, es
la mas obvia para un pais con déficit comercial como el nues-
tro, Reino Unido o EE.UU. Sin embargo, ello no nos resulta
posible ya que las reglas de la Unién Europea lo prohiben. Por
loque, porun proceso de eliminacion, solo nos queda la segun-
da via, que no es otra que aumentar las exportaciones netas,
Esta opcion, a su vez, también resulta complicada porque la
economia espafiola es poco competitiva y tenemos un déficit
por cuenta corriente que todavia se sittia por encima del 3%.

Las buenas noticias son que el euro se ha devaluado conres-
pecto a otras monedas, Ello nos brinda una excelente oportu-
nidad para impulsar nuestras exportaciones, sobre todo a pai-
ses emergentes. Un particular reto para las empresas espafo-
las es aumentar las exportaciones a China, la segunda econo-
mia del mundo. El cambio del euro al yuan ha caido de 11 yua-
nes por euro en 2008 a los 7 y pico yuanes por euro. Hoy, ex-
portar de China a Espafia es menos rentable que hace cuatro
afos. Por ende, exportar de Espaiia a China resulta mas renta-
ble hoy. China, por ejemplo, se ha convertido en el segundo
mercado del mundo para los vinos de Bur-

nuestro ahorro nacional era deficitario. Esto

deos. ;A qué esperamos para hacer lo propio

o %
no hubiera sido problematico si la inversion E?pa“a “eces'ta_ con nuestros excelentes riojas?

hubiera generado un rendimiento sosteni- ajustar los s_al_arlos Las malas noticias son que nuestra perte-
ble. Desgraciadamente, se utilizo para inver- la productividad y nencia al euro nos impide mejorar la compe-
tir en ladrillo. En resumen, invertimos malel ~ pedir a Alemania una  tividad por via de la devaluacién dentro de la

dinero que pedimos prestado.

Pero no fuimos los tinicos en malgastar los
ahorros de otros: también lo hicieron britanicos y norteameri-
canos (3se acuerdan RBS o de Freddy y Fanny?). Si, también
en paises “serios” se sobreendeudaron. Normalmente, cuan-
do el sector privado se endeuda hasta las cejas, lo mejor es de-
jarle que ahorre para que pueda pagar lo que debe, lo que los
expertos llaman desapalancamiento, proceso que se aplica
tanto a la deuda de las familias como a la de las empresas, Y la
mejor manera de ahorrar es crecer. Pero, ;como se crece
cuando el sector privado esta desendeudandose? Pues de dos
maneras: 0 aumentando el déficit pablico, o exportando mas
delo que importamos.

Me explico: segin nuestra identidad contable basica, en
una economia abierta, el ahorro privado se genera o bien si el
sector pliblico se endeuda, o si se exporta mas de lo que se im-

inflacion mas alta

zona euro, que acapara alrededor del 60% de
nuestras exportaciones. Por tanto, si quere-
mos mejorar nuestras exportaciones hacia paises de la zona
euro necesitamos aumentar nuestra competividad ajustando
nuestros salarios al nivel de productividad real y pidiendoa los
paises con superavit como Alemania que toleren una tasa de
inflacion moderadamente mis alta, para aumentar su propio
consumo privado y compensar el efecto deflacionario en Es-
paiia. Esto es lo que se llama “devaluacion interna”. He aquiun
reto mayusculo: convencer no solo a los sindicatos espanioles,
sino también al Bundesbank de que acepten medidas que son
totalmente contrarias a sus respectivas ideologias. Y, por difi-
cil que parezca este desafio, es la principal via que tenemos pa-
rasalir de laespiral destructiva en la que nos encontramos.

Otras vias suplementarias para aliviar nuestro endeuda-
miento incluyen, por un lado, laemigracion. Solo en Alemania,
existe un déficit de unos 70.000 ingenieros que necesitan para
alimentar su maquina exportadora. Pero ademads necesitan
obreros, fontaneros y un largo etcétera. No resulta de ser para-
dojico que, unade las mayoreslibertades de la Union Europea,
la libre circulacion de personas, sea a penas utilizada por sus
propios ciudadanos. Y sin embargo, a aquellos que desean
emigrar a Europa desde fuera de la UE se les restringe el acce-
s0. Establecer un verdadero mercado laboral a nivel europeo
deberia ser, junto con la creacion de una union bancaria, otro
abjetivo prioritariode la UE.

Por otro lado, nos queda también pendiente una restructu-
racion de la deuda privada, que asciende a la friolera cifra de
dos billones de euros. Como dice la economista Carmen Re-
inhart “en la resolucion de varias crisis de deuda de paises
emergentes hubo ventas por liquidacion, con descuentos
enormes en los activos, No es un proceso bonito, pero si eficaz
para reducir la deuda privada.” Desde un punto de vista ético,
resulta ademas mas justo realizar quitas de deuda privada a
accionistas y acreedores que pasar los platos rotos a los contri-
buyentes. De estamanera, ademas, se reduce la deuda privada
sin aumentar el déficit publico. Si esto se hizo en China, Indo-
nesia, Corea y otros paises durante la crisis del 97-98, ;por qué
tanta reticencia ha aplicar quitas en Espafia?

La crisis, como dijo Albert Einstein, “es la mejor bendicion
que puede sucederle a personas y paises, porque la crisis trae
progresos.” Espafia no podia seguir con un modelo economi-
coanguilosado, de baja competividad y excesivamente corpo-
rativista. Por ello la crisis es una oportunidad para reinventar-
nos como pais y apostar por el futuro, con el esfuerzo del pais
entero, y de nuestros vecinos europeos. En este sentido, Euro-
pa estara mas dispuesta a ayudar si demostramos tener un
proyecto pais claro e inteligente basado no solamente en exi-
gencias a corto plazo, sino con una estrategia a largo plazo.

Diplomatico europeo y autor de ‘Naranjas de la China:
un espaiiol en Pekin'




