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Quiero que mis primeras palabras sean de agradetona Ana Torme y demas
organizadores de este Curso de Verano 2009 dentdaEidn General de la Universidad

Complutense en El Escorial por haberme invitadartigipar.

1.- Cuando hablamos de fallos del sector publiodaflos del mercado en relacién con
la crisis econdémica actual, la mas grave en 80,a&tamos en realidad buscando los
verdaderos culpables (deficiente aplicacion deunstntos, mecanismos o sistemas de
politica econdmica), o sea los origenes de un cdampeéento de la economia y del
empleo que se aleja del objetivo de bienestar desper la sociedad. Ese objetivo se
traduce en alcanzar el maximo crecimiento de lavidatd y del empleo que sea
sostenible desde los puntos de vista economicaalsgcmedioambiental. No es
sostenible, econdémicamente hablando, un ritmo deirarento que, aun siendo
deseable para lograr el pleno empleo, implica uavagniento de los desequilibrios
interno (precios) y externo (balanza de pagosy,dealos cuales hay evidentes carencias
de competitividad que hace imposible lograr el n@rado objetivo. Esto es lo que
estaba sucediendo en Espafia durante los afos ravia explosion de la crisis
financiera e inmobiliaria hace ahora dos afios. §lsastenible, socialmente hablando,
un crecimiento que puede ser intenso pero quedahlas diferencias en la distribucion
de la renta y riqueza y, por consiguiente, en lgveleebracion social. La burbuja
financiera e inmobiliaria ahondaba en la brechaatoPor ultimo, no es sostenible,
medioambientalmente hablando, un crecimiento quavada contaminacion, desertiza

y no internaliza esos costes en el precio dedsggerctivos bienes y servicios.

2.- Es poco discutible hoy en dia que aquel olmedir bienestar solo se puede lograr en
un marco de libre mercado y unas reglas de conei@egue favorezcan las iniciativas
creadoras de las personas y sus instituciones yesay) se incentive la capacidad de
emprender y se facilite que cada cual pueda déisared proyecto de su vida. Eso
significa que hay que incentivar la formacion, #nade superacion, el espiritu de



sacrificio y la responsabilidad en lo que se haliegun pueblo ha prosperado durante
mucho tiempo hablando solo de derechos y no deelgbde pedir al estado que cubra
nuestras necesidades y no de estimular el esfpersonal y de cumplir las normas de
convivencia, fiscales, mercantiles, ética en lggoo@s. Toda politica publica que haga
adormecer esas voluntades emprendedoras y elastaboral y que tienda a favorecer
la sobreproteccion con un sector publico sobreds@ado es perniciosa porque no
trae progreso sino miseria a pesar del aparentelterio progresista. Tanto el

comunismo como el socialismo llamado avanzado (loaaérdico) han sido modelos

desechados hace tiempo como dafinos para el poogasal. De lo anterior se

concluye que el libre mercado es el sistema coooaids eficiente para asignar
recursos y crear riqueza y empleo en cualquieedadi y asi es ya admitido en todo el

mundo.

3.- Es también poco discutible que el mercado p@ok no nos lleva al 6ptimo de
bienestar, poniéndose de manifiesto fallos, linitaes y carencias en determinados

supuestos. Voy a citar cuatro:

a) El sistema de libre mercado no es capaz de genecanismos para internalizar
todos los costes de producir un bien, por ejemakemisiones contaminantes del aire
o del agua. Ello no impide reconocer las dificidmdie instrumentar la intervencion

publica menos distorsionante via regulacion, fideal, gasto publico.

b) El sistema de libre mercado no puede dar seidl@gwecio para producir bienes o
servicios de oferta conjunta en los que no se paetlear el principio de exclusion,

como es el caso de defensa, seguridad y ordenanter

c) El sistema de libre mercado no puede garant&zasferta universal de bienes o
servicios que se consideran basicos y esencialel esociedad como sanidad o
educacion primaria. Ello no quiere decir que esargéa de provision tenga que ser
ejercitada y realizada por el estado. La coopemnagé@tor publico/sector privado admite

muchas férmulas utilizadas eficazmente en el mundo.

d) La conducta de los ciudadanos puede llevar naidnamiento no eficiente del libre

mercado. Preferencia por la liquidez extrema, cbm@asado durante los dos ultimos



afnos, y tendencias a abusos de posicion dominamtgpetencia desleal, informacion
asimétrica, etcétera. La teoria del pensamientaGuiro dominante hasta la crisis de
los afios 30 fue la clasica, que defiende que etade tiende por si solo a corregir las
desviaciones y desequilibrios de manera que conalyakeno empleo, la oferta crea su
propia demanda y el ahorro se iguala con la ingersiendo la evolucion de los precios
el indicador que seguiran inversores y consumiddra<risis del 29 y afios siguientes
en la que el panico desatd una enorme preferencia fiquidez, o sea menos demanda
de consumo que conducia a que las empresas tumeraos pedidos y por tanto menos
empleo de mano de obra y menos inversiones. Estaba a una trampa porque los
ciudadanos en esa situacion todavia se volviarahm@asadores por el miedo a perder el
empleo lo que, en efecto, llevaba a que las emptas@ésen que despedir a mas gente.
Es decir, esa repentina mayor preferencia pogladez, como ha sucedido ahora en los
dos ultimos afios, exigia segun la Teoria Generdedmes una intervencion publica
mediante la politica fiscal activa para elevar éandnda efectiva e influir asi en el
animal spirits de los empresarios para emprenderasuinversiones. Economistas
como Krugman o Samuelson, premios Nobel, estagrdiole a Obama que la politica
fiscal americana tiene todavia que ser mas expmangigon urgencia, a pesar de que el
déficit pablico ya debe alcanzar cerca del 10% RI&. Otros autores, en cambio,
opinan que esa expansion del déficit puede vollargente mas conservadora y gastar
menos porque en el futuro tendran que pagar maseishgs para financiar los intereses
de la deuda. Y esa conducta contrarresta parténgelcto expansivo de la politica

fiscal.

4.- El estado tiene, en todo caso, un papel m@vaake que jugar, que yo situaria en

tres frentes, al menos:

a) En primer lugar, establecer un marco regulatorio que garantice la
transparencia y la ética en el funcionamiento dedreadq para lo que es
necesario que funcionen eficazmente los instrunsentolas instituciones
relacionadas con la competencia, introduciendo eoagpetencia alli donde no

la haya. También es necesario un sistema judigigy &ficaz.

b) En segundo lugar, debgarantizar, como se mencion0 anteriormente, la

provision de bienes publicos esencialesmo salud, educacion, servicios



sociales basicos como los de dependencia, etc.néstpiere decir que sea el

sector publico el que tenga que prestar ese servici

c) En tercer lugar, debampliar la oferta en el sistema econémico contréngo
asi a elevar el potencial de crecimiento no infimista de la economiéllo
conlleva la aplicacion de politicas adecuadas deaastructuras, politica
energeética, politica de incentivos a la 1+D+i yipch de compras publicas que

favorezca las empresas mas eficientes y los déisartecnoldgicos.

El corolario es que el estado y el mercado puededelyen complementarse y
potenciarse mutuamente en lugar de, como suceddasueces, contrarrestarse y

esterilizarse.

5.- Hay dos errores de interpretacion de la redlideonémica espafiola demasiado
burdos como para no pensar que haya un claro ndsfaleolégico y politico. El
primero consiste en afirmar que este problema o generado otros, especialmente
Estados Unidos, y nosotros somos victimas a pesgud “tenemos el mejor sistema
bancario del mundo”, como afirmé el Presidente @ebierno. El segundo error
consiste que defender que esta crisis es un fallbbetralismo econémico y, por tanto,

es necesaria mas intervencion publica fiscal yledgua.

En cuanto aprimer error de diagndsitico — atribuir nuestro friema de actividad y de
empleo a la crisis financiero inmobiliaria internaoal- no pueden explicar el hecho de
la mayor desaceleracion de la actividad en nugsti®—del +3% al -4% en dos afos- y
el mucho peor registro en niumero de parados enfiBsgapasar de una tasa de paro
similar a la media europea hace dos afios a dupliear la actualidad. En realidad
hemos pasado a registrar la mayor tasa de panmuledo, y eso tiene mucho que ver
con los graves desequilibrios internos previos arlais, reflejo claro de falta de
competitividad que estdbamos registrando desde aites del inicio de la estampida

de la crisis financiera.

Durante practicamente una década (desde mediadasol@nta hasta 2004), Espafia

demostrd, a diferencia de la UE salvo Irlanda, geepodia alcanzar una senda de



crecimiento sostenida y sostenible del orden d&}3 suficiente para llegar al pleno
empleo en el medio o largo plazo. Nuestra tasaade lpajo del 22,9% en 1995 al 8,3%
en 2004, es decir desde el doble de la media ea@pguarse en esa media. Mientras
tanto Europa languidece con ritmos tendencialesodeéén del 2%. La poblacion
envejece y se auguran muchos problemas para &wés publicas a largo plazo por la

previsible presidn sobre las mismas en materiaedsipnes, sanidad y dependencia..

Durante ese periodo la principal dedicacion delpmeconomico del gobierno Aznar
consistid en lograr que aquel ritmo de crecimiemio Espafia no provocase
desequilibrios de precios y de sector exterior ati@sde ciertos parametros. En materia
de precios el diferencial no debia superar un pymodéficit exterior mantenerse en la
horquilla del 2,5 al 3% del PIB pues se interpratgbe ese nivel era aceptado por los
mercados y facilmente financiable por decisionesndersion directa, permitiendo asi
una capitalizacion de la economia que nos hiciesspprar en convergencia real de
manera sostenible. A partir del 2004 se siguidieneld a igual ritmo que en los diez
aflos anteriores y se creaba empleo, pero fue a dmsen desequilibrio externo
escandaloso, el mayor del mundo, y si los mercaundo fueron castigando de
inmediato fue por la prolongada politica monetanarmemente expansiva practicada
por los bancos centrales. Pero, como se demos&r@uestion de tiempo. La diferencia
entre las dos etapas ha estado en las medidas meolcpresupuestario, las
privatizaciones Yy liberalizaciones, introduciendampetencia y transparencia en los
mercados. En la etapa Aznar se avanzé mucho erdasedstructurales adoptandolas
incluso, como en el afio 2000, poco después dddasi@nes cuando nadie pedia esas
medidas en un contexto de expansion econdémica m@unflin embargo, se era
consciente de que en la legislatura siguiente hghi& seguir introduciendo mas
mercado, (por ejemplo, mas flexibilidad laboral)asndisciplina presupuestaria vy
mayores estimulos al capital humano y tecnolégiosa que no se ha hecho.

6.- La otra grave equivocacion consiste en afirmar ga&a gravisima crisis financiera

e inmobiliaria es la manifestacion palpable deldaao del liberalismo economicpor

lo que se necesita mas regulacion y mayor protaganifiscal para contrarrestar los

efectos de la crisis. Resulta sorprendente quéyseedo cuando el sector bancario es el
mas regulado y controlado aparentemente de todadaomia. No obstante, es cierto

que practicamente nadie intuyo la posibilidad da gobrereaccion de inversores



elevando al infinito la preferencia por la liquidéz que paralizé todos los activos y los
bancos se quedaron sin capacidad alguna de détosrétevando la preocupacion por
sus efectos sobre la economia global. Hay una demla ciencia econémica que se
llama “economia de la conducta” o “behavioural e&roits” que aplica la sicologia a la
economia y, en especial, a las finanzas. Esta rdenda economia financiera ha
argumentado que los seres humanos tienden a comfieiho en sus capacidades y a
extrapolar las tendencias recientes hacia el futurta combinacién que puede
contribuir a las burbujas. Hay también evidenciayde las pérdidas puede hacer a los
inversores extremadamente e irracionalmente advaistesgo, exagerando la caida de
los precios cuando explota la burbuja. Esta clam epta teoria se opone a la teoria de
la “hipbtesis del mercado eficiente” que defiende @l mercado siempre tiende al

equilibrio.

7.- Cierto, por tanto, que el mercado por si salede apartarse de los precios de
equilibrio habida cuenta la condicion humana. Snvargo, en el origen de los modelos
sofisticados de la economia financiera y las dewes de excesivo riesgo adoptadas
esta una politica monetaria exageradamente expadanante excesivo tiempo. Y esto
ha sido asi porque, como se afirma en The Econode$t 18 de julio, los
macroeconomistas, especialmente dentro de los baentdrales, han estado demasiado
concentrados en contener la inflacion y han sidplidentes con las burbujas de los
activos. Los economistas financieros, mientrasotafarmalizaron teorias sobre la
eficiencia de los mercados, alimentando la idegu#elos mercados se autorregularian
y de que la innovacion financiera era siempre beinsh. Se construyeron los mas
exotéricos instrumentos en Wall Street sobre |& basesas ideas. Por tanto, la politica
monetaria es culpable de no haber previsto la lpurboanciera y de adoptar las
medidas oportunas para evitar sus efectos solmeolzomia global. También hay fallo
en los poderes publicos para controlar operacialgeslerivados hipotecarios, muy
jugosos para los ejecutivos bancarios, y generadoe la base de hipotecas basura y
sobre la hipotesis, vendida por doquier, de qu@iesios de las viviendas iban siempre

a seguir subiendo.

8.- El problema para la ciencia econdmica es quserngabe cOmo actuar y regular para
hacer que los mercados funcionen eficientementeellidad se afirma ahora que los

economistas financieros necesitan mejores teodes gxplicar porqué mercados que



son liquidos se vuelven de repente iliquidos y c@uministrar el riesgo del “moral
hazard” — el peligro de que la existencia de ugaleeién del gobierno y clausulas de
salvaguarda (safety nets) anime a los participaategl mercado a adquirir riesgos
mayores que los que habrian tomado en otro casodésgraciadas consecuencias de
dejar quebrar a Lehman Brothers, donde se intezg@nidmar el moral hazard, mostro
gue en mitad de una crisis no es el momento opmnpana ser duro. Pero ¢ cuando lo

es?

Se estan lanzando ideas para futuras crisis: ereal @mbito financiero una institucion
similar a la Nacional Transport Safety Board, queestiga cada accidente de aviacion
en Estados Unidos. Deberia ser igual de indepetediatespués de cada fracaso

financiero ver qué lo causoé y qué lecciones depeenaerse.

9.- Lo que es seguro es que con la politica ecar@ractual en Espafia nuestra
economia, si bien es posible que salga pronto de cifras negativas por
comportamientos inerciales y por el efecto base languidecer por largo tiempo, tipo
Japon, en una senda inferior al 2%, y por tantopssibilidad de reducir en mucho
tiempo la enorme cifra de parados, si no se adoptadidas estructurales que
devuelvan la necesaria confianza a consumidonegegsores, nacionales y extranjeros.
Es necesario y urgente adoptar un conjunto de mgdjde garantice una senda de
crecimiento sostenido y sostenible al menos del @3¢, suponga como hipoétesis un
aumento del 2% anual en la productividad y, alasenn 1% en el empleo. Se puede
lograr como ya sucedi6 a partir de 1997.

Propongo actuar con el siguiente decélogo de lideastuacion:

1.- Medidas fiscales para recuperar la competatide las empresas dentro del euro y
en un mundo globalizado y muy competitivo.

2.- Reformas en el mercado de trabajo para quenasdlexible y menos segmentado,
con costes de ajuste asumibles en linea con log@epaises.

3.- Una politica energética que favorezca la medependencia exterior, la
diversificacion, la competitividad y el desarradlostenible ambientalmente.

4.- Una educacion y formacién de nuestros jéveresndyor calidad, premiando el

esfuerzo y el afan de superacion personal.



5.- Dar un mayor impulso a la I+D+i empresariabgrar una mayor imbricacion entre
la universidad y la empresa en muchas lineas @sstiigacion y desarrollo tecnolégico.
6.- Crear una Comision de Vigilancia de los Mercadgue sea agil, profesional,
independiente con poder ejecutivo para propuestsgatorias y de respuesta a fallos
ocurridos.

7.- Medidas para tener un sistema judicial masefic

8.- Un paquete de medidas de contencion del gastdicp corriente de las
Administraciones Publicas, limitando el nimero wiecionarios-

9.- Politica de inversiones publicas para la mejada eficiencia del sistema y mejor
oferta.

10.- Especial vigilancia por Banco de Espafa denh@scados y las instituciones

financieras.



