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CLAVES PARA COMPRENDER LA GENESIS, DESARROLLO Y
CONSECUENCIAS DE LA RECESION

Hace mas de siglo y medio que Wilkins Micawber, un personaje de ficcion creado
por Charles Dickens, al parecer inspirado en la figura del padre del escritor, sentd
el principio que preside la politica econdmica en la Europa de nuestros dias. Aplas-
tado por una montaiia de deudas, siempre discurriendo nuevas tretas para zafarse
del panadero o del carnicero que lo persiguen blandiendo sus facturas y finalmente
encarcelado por insolvente, Micawber, en un momento de lucidez, recomienda a su
joven amigo David Copperfield:

«Mi segundo consejo, Copperfield, ya lo conoce usted: renta anual de veinte
libras, gasto anual de diecinueve libras y seis peniques; resultado, la felicidad. Renta
anual de veinte libras, gasto anual de veinte libras y seis peniques; resultado, la mise-
ria. La flor esta marchita, la hoja cae, el angel de la guarda desaparece y... en una
palabra, se ha hundido usted para siempre, como yo».

(Qué nos esta diciendo Micawber? Algo que, a priori, parece muy razonable:
que la distancia que va de la felicidad a la miseria es la misma que media entre el
superavit y el déficit, entre seis peniques de mas o seis peniques de menos. Que la
deuda publica y el déficit que la alimenta conducen a la ruina si se superan determi-
nados limites. Exactamente lo mismo que predica e impone a sus socios la canciller
alemana Angela Merkel. Lo mismo que, mediante una reforma exprés, acaba de con-
sagrar la Constitucion espafiola para el caso de las finanzas publicas. Lo mismo que
el presidente del Gobierno, Mariano Rajoy, ha proclamado por activa y por pasiva:
no se puede gastar mas de lo que se ingresa.

En definitiva, hay que apretarse el cinturon, eliminar aquellos seis peniques que
gastamos de mas o ampliar, mediante subida de impuestos, aquellas veinte libras que
ingresamos. Corregir la cojera de las cuentas publicas se ha convertido a dia de hoy
en el gran objetivo. En la llave maestra para abrir las puertas a la recuperacion.

61



62 FERNANDO SALGADO GARCIA

La austeridad, los recortes, los ajustes o la consolidacion fiscal, llamenlo ustedes
como quieran, se han convertido en la virtud econémica por excelencia, en dogma de
fe, en la Gnica via para superar los tremendos problemas que sufrimos.

Que Grecia se tambalea, porque ha derrochado a manos llenas y ha disfrazado sus
cuentas con trucos de trilero... Pues se le aplica la receta: que rebaje las pensiones,
que reduzca el nimero y el salario de los funcionarios, que suprima municipios, que
se someta a una brutal dieta de adelgazamiento, que privatice su patrimonio publico...
Y si es preciso, que venda el Partenon.

Que todo el edificio del euro se resquebraja, diez anos después de ser inaugu-
rado, porque los prestamistas ya no se fian, perciben serias grietas en su estructura e
incluso sospechan que el inmueble puede venirse abajo... Pues ya sabemos la receta:
austeridad franciscana para devolver la confianza a los mercados y demostrarles que
somos buenos pagadores. Pobres si, pero honrados.

Que Italia o Espafa se ven acosadas por los acreedores, quienes cada dia les
exigen mayores tipos de interés para financiar su economia y que amenazan con reti-
rarles el crédito... Pues ya saben la receta: supresion de inversiones publicas, ampu-
tacion del gasto social y subida de impuestos.

Que Espana atraviesa una situacion calamitosa, con una incesante hemorragia de
empleo que ya ha arrojado al paro a mas de la quinta parte de su fuerza laboral, con
cerca de la mitad de sus jovenes buscando trabajo infructuosamente, con miles de
pequeftios negocios que han echado la persiana y las fabricas con su capacidad pro-
ductiva infrautilizada... Pues ya saben el remedio inico que nos proponen: hacernos
mas agujeros en el cinturdn, apretarlo hasta la asfixia, en espera de que, milagrosa-
mente, antes de perecer ahogados, se encienda la chispa de la recuperacion.

Pues bien, ante el credo dominante, yo me declaro hereje. Niego el dogma. Y
tampoco pretendo ser original. Hace casi ochenta afios, en plena Gran Depresion, un
joven y ya prestigioso economista llamado John Maynard Keynes también contra-
dijo a Micawber, el simpéatico personaje de Dickens. Lo cuenta Galbraith: en 1933,
cuando el paro en Estados Unidos alcanzaba una tasa del 25 %, Keynes “desafiaba
a todo el mundo de la economia en su creencia mas compulsiva, casi sagrada. Decia
que el déficit tenia virtudes econdomicas y que debia ser mayor. El inico camino para
la recuperacion era aumentarlo. La conmocion que desperto en las actitudes conven-
cionales dificilmente podria haber sido mayor”.

Digéamoslo claramente: con el Ginico instrumento de la austeridad obsesiva y atroz
no saldremos del hoyo. La reduccion indiscriminada del gasto publico y la subida de
impuestos aceleran la recaida que se avecina. Transforman la anemia en anorexia.
Mientras la brijula europea —mejor dicho, el diktat aleméan— sefiale como principal
objetivo la consolidacion fiscal a toda costa y a corto plazo, en vez de marcar el norte
del crecimiento y del empleo, no resulta dificil vaticinar el resultado: mas paro, mas
fabricas inactivas y rentas exiguas y decrecientes. Y como consecuencia paraddjica
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de todo ello, mayor deuda y déficit mas abultados, precisamente el problema que se
pretendia solventar con el uso indiscriminado de la motosierra.

Ya conozco la objecidn a tal planteamiento: jacaso existe otra opcidn que no pase
por apretarse, cada vez mas, el cinturén? Pues si la hay, pero no adelantemos aconte-
cimientos. Preguntémonos antes como hemos llegado hasta aqui.

(Cual es el origen de la crisis que devasta las economias occidentales y que ha
puesto a Europa al borde del abismo? No es facil describir sintéticamente la génesis
de lo que muchos denominan la Gran Recesion. Es, por utilizar la metafora de Joseph
Stiglitz, como pelar una cebolla: cada explicacion suscita nuevas preguntas, cada vez
a un nivel mas profundo. Aparte de que ni siquiera los mas sesudos economistas han
sido capaces atn de identificar y de explicar, de forma univoca y definitiva, los fac-
tores que desencadenan los grandes movimientos sismicos de la economia de nuestro
tiempo. Probablemente porque las causas son multiples y su interaccion compleja.

Crisis ha habido muchas. La economia evoluciona en ciclos, en oleadas, en dien-
tes de sierra: etapas de crecimiento, seguidas de bruscas caidas; etapas de euforia y
etapas de panico. Lo que singulariza al tornado que padecemos es que lleva la eti-
queta “made in USA”, es decir, se desencadena en el corazon del sistema capitalista,
en Estados Unidos; se propaga con inusitada rapidez y se ceba con especial virulencia
en los paises desarrollados.

A partir de tales premisas, quiero proponerles esquematicamente tres componen-
tes de la bomba de relojeria que se arma en las ultimas décadas del siglo pasado y pri-
meros afios del siglo actual, y que acabaria estallando en los ultimos meses del 2007.

En primer lugar, el proceso de globalizacion econdmica que modifica el mapa de
la economia mundial, hace oscilar el péndulo hacia el sudeste asiatico y otros paises
emergentes y acrecienta las desigualdades de renta.

En segundo término, la desregulacion financiera que suprime barreras a los movi-
mientos de capital, genera ingentes masas de dinero caliente que orbitan el globo
terraqueo en busca del beneficio rapido, a la velocidad de un simple clic de ordenador
y sin mas control que la denominada “mano invisible” de los mercados.

Y en tercer lugar, al calor de la liberalizacion comercial y financiera, la formacion
en Occidente de dos gigantescas burbujas que, en gran medida, son las caras de la
misma moneda: deuda privada y vivienda.

Observemos el contexto en el que se incub6 el drama.

La globalizacion significa, entre otras cosas, integracion comercial y desinte-
gracion de la produccion. Lo ilustraré con un producto de gran consumo. Tal vez
algunos de ustedes lo hayan adquirido para sus hijos o nietos el pasado dia de Reyes.
Porque, efectivamente, se trata de un juguete presente, desde hace mas de cincuenta
aflos, en los escaparates de medio mundo: la mufieca Barbie, uno de los articulos mas
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exitosos de la multinacional estadounidense Mattel, gigante mundial de la industria
del juguete. El economista Robert C. Feenstra describié el proceso de produccion de
la mufieca Barbie en los tltimos afios del siglo pasado. Escuchémoslo.

La mufieca se fabricaba en Asia, aprovechando la abundancia de mano de obra
barata. Era, por tanto, un producto de la industria asidtica. La mayor parte de las
materias primas utilizadas también eran asiaticas. Al menos ocho paises estaban
implicados en la manufactura. El pléstico y el pelo de la muiieca se obtenian en Tai-
wan y Japon. El pafio de algodon para los vestidos lo aportaban los chinos. El ensam-
blaje de las piezas del juguete, una tarea intensiva en mano de obra que inicialmente
se realizaba en Taiwan, Japon y Filipinas, pronto se desplazo a Indonesia, a Malasia
y, sobre todo, a China. La contribucion fisica de Estados Unidos, sede de Mattel, se
limitaba a suministrar moldes y pinturas decorativas.

Una vez rematado el proceso fabril, las mufiecas eran exportadas desde Hong
Kong al precio de dos dolares por unidad. Dos doélares que se desglosaban de la
siguiente manera: el coste de las materias primas suponia 65 centavos; 35 centavos se
destinaban a pagar los salarios de 11.000 mujeres que trabajaban en sendas fabricas
chinas de Guandong, y el dolar restante correspondia a los beneficios de las empresas
asiaticas y a gastos de transporte hasta los Estados Unidos. Una vez alli, el juguete
se vendia al consumidor por 10 dolares, de los cuales al menos un dolar pasaba a
engordar los suculentos beneficios de Mattel.

El coste de la manufactura tinicamente representaba el 20 % del precio al con-
sumidor: dos dolares sobre diez. El resto correspondia, como sefiala la CEPAL, «a
servicios de concepcion, desarrollo tecnoldgico y otras rentas como marcas, licencias
y comercializaciony. La economia del conocimiento, que agrupa intangibles como el
disefio, la marca o el marketing, acaparaba la parte del leon. Y ésta no era pequefia:
«Las muiiecas —escribia Feenstra— se venden por todo el mundo a razén de dos uni-
dades por segundo, y solo este producto explica 1.400 millones de dolares en ventas
de Mattel en 1995».

Resumamos la leccion que nos ofrece esta figura con aires de Claudia Schiffer.
La produccion industrial de Occidente se subcontrata al sudeste asidtico. ;Qué signi-
fica esto? ;Qué impacto tiene en los dos polos de este proceso? Llamémosles China
y Estados Unidos para simplificar. En China, un enorme ejéreito de campesinos se
dirige a los centros fabriles de la costa. Fabrican muiiecas, vestidos o automoéviles
para la exportacion. Pasan de la miseria de una agricultura de mera subsistencia a la
pobreza de la proletarizacion. Pese los exiguos salarios que perciben, que paraddjica-
mente no les alcanzan para adquirir los articulos que producen, el cambio les supone
una mejora.

Vayamos ahora al otro extremo. Los trabajadores no cualificados de la industria
estadounidense del juguete lo pasan mal. La mufieca Barbie —o los automoviles, o la
electronica, o la ropa— la fabrican ahora, por menos dinero, los obreros chinos. Por
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algo China, tras reemplazar a los llamados tigres asidticos, es denominada hoy la
fabrica del mundo. Ante esa competencia, los trabajadores occidentales con escasa
cualificacion estan abocados al desempleo o bien a la progresiva pérdida de poder
adquisitivo. Por el contrario, aumentan las retribuciones de la élite: el disefiador de la
muifieca, el experto en marketing, el publicista, el accionista de Mattel, el banquero
que financia la cadena... Resultado: pérdida de ingresos para la mayoria de los tra-
bajadores y fuerte crecimiento de las desigualdades en Estados Unidos durante las
ultimas décadas.

Pero atn nos falta mencionar el ultimo capitulo de esta leccion. En la nueva divi-
sion del trabajo aportada por la globalizacion, Asia —China en particular— es el gran
centro de produccion y Occidente —Estados Unidos en particular—, el gran centro de
consumo. /Pero como era posible seguir comprando masivamente muiiecas Barbie
a diez dolares la unidad, y automoviles y viviendas, si el poder adquisitivo de las
familias estadounidenses o espafolas —sus ingresos disponibles, una vez descontada
la inflacion— estaba estancado o cayendo? ;Coémo podia aumentar el consumo, y por
tanto la economia, mas que la renta disponible de la mayoria de la poblacion?

Sencillamente fue posible porque encontramos, como sefiala Joseph Stiglitz
en su libro Caida libre, una ingeniosa solucion: pedir prestado y consumir como si
nuestros ingresos estuvieran creciendo. Consumir a crédito. El abultado y persistente
déficit comercial de Estados Unidos o de Espafia, que encabezan el ranking de paises
importadores netos de capitales —los mas endeudados, para entendernos— refleja ese
hecho. Una parte sustancial y creciente de nuestro consumo hipertrofico es finan-
ciada con el ahorro extranjero, sobre todo el procedente de los paises emergentes
que, escarmentados por el crac que sufrieron en 1997, ahorran a manos llenas y nos
financian los excesos.

Fijense en la gran paradoja: los trabajadores chinos que fabrican millones de
barbies no tienen dinero para comprar el caro juguete, pero financian con su ahorro
lujos de las familias de Occidente que ellos no pueden permitirse. El mundo al revés:
el pobre financiando la fiesta del rico. Quienes deberiamos ahorrar, entre otras cosas
para pagar las pensiones futuras, nos endeudamos y consumimos; y quienes deberian
consumir, entre otras cosas para elevar su maltrecho nivel de vida, ahorran y nos
prestan dinero. Una situacion asi, a la larga, se vuelve insostenible.

El sistema financiero fuera de control alimenta esa situacion. Las transacciones
financieras se multiplican, los flujos de capital se liberalizan y la ingenieria financiera
de Wall Street crea sofisticados y opacos productos derivados, con la bendiciéon de
las hoy famosas agencias de rating, que atiborran de colesterol las arterias de la red,
disparan el riesgo y, a la postre, provocan el colapso.

El jefe de riesgos del Banco de Inglaterra es el autor de la analogia entre la red
financiera y las grandes redes eléctricas. Segun ¢él, la interconexion permite resolver
desequilibrios puntuales entre oferta y demanda de energia. Funciona como un amor-
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tiguador. Pero, superado un umbral critico —excesivo colesterol—, la interconexion
amplifica los golpes. Una averia en cualquier punto de la red puede provocar un apa-
gon general en zonas muy alejadas.

Si a la creciente complejidad del sistema le afiadimos una reduccién de la diver-
sidad, la mezcla resulta letal. Los bidlogos lo saben. Los ecosistemas con mayor
diversidad de especies resisten mejor las agresiones medioambientales. Sin embargo,
en los afios de auge del crédito, todas las entidades financieras se empefiaron en hacer
lo mismo. Las mismas estrategias e idénticos productos. Como clones. Las cajas de
ahorro, lo mismo que los bancos comerciales. Los bancos comerciales, lo mismo
que la banca de inversion. La banca de inversion, lo mismo que los hedge funds. «La
homogeneidad del ecosistema financiero —concluye Andrew Haldane, que asi se
llama el directivo del banco central britanico— aument6 sustancialmente la probabi-
lidad de un colapso».

Pero hay algo que el banquero no dice: todas las entidades se empefiaron en hacer
lo mismo porque alguien se lo permiti6. Se desmantelaron las regulaciones, gobier-
nos y bancos centrales agacharon la oreja y todo se fié a la supuesta racionalidad y
eficiencia de los mercados.

Como en los “felices 20” del siglo pasado, perfectamente reflejados en El gran
Gatsby, nadie piensa en la catastrofe. Apenas existen sefiales de alerta. El dinero
fluye hacia los hogares. Poco importa que la productividad y las rentas permanezcan
estancadas si el banco nos concede el préstamo. No habra problema con la devolu-
cion: los intereses estan anormalmente bajos para ser una €poca de vacas gordas y
las burbujas —antes las puntocom, ahora el ladrillo— nos transmiten el espejismo de
que nos hacemos cada dia mas ricos. ;COémo voy a tener problemas si el valor de la
vivienda que acabo de adquirir crecerd un 20 % a la vuelta de la esquina? El banco
razona igual que la familia. Poderosos incentivos lo animan a crecer, a apalancarse
en exceso, y cuando el ahorro nacional no da abasto, no dudan en pedir prestado a
sus colegas alemanes o franceses. También a estos los seduce la floreciente inversion.

Los omnipotentes mercados financieros logran la cuadratura del circulo: divor-
ciar la economia financiera de la economia real y transformar las fabricas en tone-
ladas de papel moneda. Como en la Holanda del siglo XVII, cuando un bulbo de
tulipan llegd a costar 6.000 florines de la época, cantidad suficiente para comprar 200
cerdos. Lo malo de las burbujas financieras es que siempre acaban estallando. Esta de
la deuda y el ladrillo, también. Una incidencia minima se convierte en detonante. Tal
vez en Holanda solo fue la voz de un comprador que, un buen dia, dijo: “Bah, solo
son tulipanes”. Y se desato el panico.

En resumen, sobre un mar de liquidez y bajos tipos de interés, suministrada
sobre todo por el ahorro de los paises emergentes, y unos mercados financieros
desbocados y desregulados, se infl6 una enorme burbuja de crédito para vivienda
y consumo. Pincho el globo y el dinero, atemorizado, se esfumo. Desaparecio el
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mercado interbancario, donde unas entidades se prestan a otras, y se cerr6 de sope-
ton el grifo del crédito. Como consecuencia, muchas empresas echaron el candado,
millones de trabajadores perdieron su empleo, los bancos se llenaron de cemento
y ladrillo que no saben cémo colocar, y la inversion y el consumo se derrumbaron.
La crisis estaba servida.

A la altura del 2008, en cuanto los gobiernos occidentales percibieron la profun-
didad de la recesion y constataron que no se trataba de una mera y esporadica desace-
leracion, como se empefiaba en mantener el jefe del ejecutivo espafiol, ;qué hicieron?

Primero, arremetieron contra el funcionamiento de los mercados financieros, a
los que culpabilizaron de la crisis. Practicaron el radicalismo verbal. El presidente
francés, Nicolas Sarkozy, fue el mas aventajado y el que utilizd palabras de mas
grueso calibre. “Le laisezz faire ¢’est fini”, sentencio6, al tiempo que prometia refun-
dar el capitalismo. Pero los demas dirigentes no se quedaron atras. “Si los bancos
quieren guerra, la tendran”, dijo Barack Obama. En los discursos de Zapatero en la
época también podemos hallar perlas de ese tenor. Casi todo se quedo en retdrica y
casi nada se hizo, desde entonces, por mejorar la regulacion de los mercados.

Acto seguido atacaron la crisis desde dos frentes. Por un lado, apuntalando la
banca que, en muchos paises, amenazaba ruina. Habia que retirar o depurar los acti-
vos toxicos irresponsablemente disefiados en Wall Street y desde alli lanzados, para
sacarlos de sus balances, al sistema circulatorio. Y también los activos, no menos
toxicos, producidos por la burbuja inmobiliaria. La vivienda se desplomaba y, en
consecuencia, también el valor de esos activos. Las formulas para apuntalar el sis-
tema financiero fueron diversas en funcion de los distintos paises. Se nacionalizaron
bancos, se rescataron y capitalizaron otros con dinero publico, se les inyectd liquidez
para compensar la sequia del mercado interbancario... Billones de dolares, o de euros,
se destinaron a evitar que se desplomase todo el sistema como fichas de domin¢ y se
produjese la catéastrofe.

Es cierto que, con esas ayudas masivas, al no ir acompafiadas de regulaciones
mas estrictas para impedir que el episodio se repitiese de nuevo, los banqueros elu-
dieron sus enormes responsabilidades en la gestacion de la crisis. Los incentivos
eran perversos. Una invitacion a continuar con las practicas que empujaron al mundo
hacia la recesion. Un mensaje de que, en cualquier situacion, papa Estado —es decir,
los contribuyentes- acudira rapidamente a socorrernos. Pueden seguir apalancandose,
esto es, endeudandose a tope, porque “si sale cara gano yo y si sale cruz pierdes ti”.

La segunda linea de combate contra la crisis consistié en resucitar a Keynes,
aquel brillante economista que predicaba las virtudes del déficit piblico para comba-
tir las depresiones, a cambio, eso si, de compensarlos con superavit cuando las cosas
se enderezasen. El diario francés Le Figaro, de tendencia conservadora, lo proclamé
en enero del 2009 “el economista mas vivo del planeta”, aunque llevaba mas de
medio siglo en su tumba. “Ya sea en la izquierda o en la derecha —razonaba el perio-
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dico francés—, desde el inicio de la crisis, en todas partes los gobiernos se basan en ¢l
para solucionar los embrollos de sus economias”.

Inspirados en el destacado economista, tan marginado por los devotos de las
expectativas racionales y los mercados perfectos, los gobiernos se aprestaron a dise-
far y aplicar paquetes de estimulos fiscales y politicas monetarias activas para supe-
rar la trampa de liquidez y cebar la bomba para reanudar la senda del crecimiento y
generar puestos de trabajo.

Pero ;qué es esto de la trampa de liquidez? Intentaré explicarlo de forma sen-
cilla. Para los economistas clasicos, la oferta genera la demanda. De acuerdo con la
llamada Ley de Say, si yo fabrico automdviles o caramelos tengo la seguridad de que
los salarios que pago y los beneficios que obtengo —es decir, todo el valor afiadido
generado—seran destinados, antes o después, a inversion o consumo. Por tanto, aun-
que se produzca un cortocircuito, a medio plazo el mercado restablece la salud de la
economia.

Keynes se rebela contra esa tesis y fundamenta su critica. Es posible, dice, que en
momentos de panico o de incertidumbre la gente opte por atesorar, esconder el dinero
debajo del colchdon o en la caja acorazada del banco. Ni consume ni invierte. Y se
produce la que llamé trampa de liquidez. {Como salir de ese agujero? El Estado, el
sector publico, debe actuar. Debe fabricar dinero o endeudarse —que viene a ser cosa
parecida— para incrementar el gasto publico, especialmente la inversion, y suplir la
caida de la iniciativa privada.

Después, cuando hayamos escapado de la trampa de liquidez, habra que eliminar
el déficit publico que hemos creado y rebajar el nivel de deuda. Pero estaremos en
condiciones de hacerlo, porque la inversion publica tiene un efecto multiplicador.
Para Estados Unidos, por ejemplo, se ha calculado que ese factor multiplicador es del
1,5 %. Significa que si el gobierno gasta hoy mil millones de ddlares, el PIB aumen-
tard en 1.500 millones de dolares. Y, por tanto, también aumentara la recaudacion por
impuestos que nos ayudard a corregir el déficit.

Pues bien, esta ha sido la filosofia aplicada, con mayor o menor intensidad segin
los paises, en la primera parte de la Gran Recesion. Por casi todos. Las inyecciones de
gasto publico, junto al efecto amortiguador de estabilizadores automaticos como el
subsidio de desempleo y a veces combinadas con reduccion de impuestos, dieron su
fruto. Incluso alli donde no parece que hayan servido de mucho, habria que analizar
qué hubiese ocurrido de no haberlas implementado.

Lo cierto es que las economias de la Union Europea, que destinaron un 5 % del
PIB al conjunto de estimulos fiscales, iniciaron la recuperacion. Alemania, cuya eco-
nomia se habia desplomado en el afio 2010 precedente un 5,1 %, se sobrepuso al afio
siguiente con un espectacular crecimiento real del 3,7 %. Hacia décadas que la econo-
mia germana no crecia a esa tasa. Aunque con menor intensidad, también en Espafia
aparecieron los “brotes verdes” anunciados a bombo y platillo por el Gobierno.
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Se veia la luz al final del tinel. Para la mayoria de los expertos, la incipiente
recuperacion registrada en el 2010 se baso en el apoyo publico y, en especial, en los
estimulos fiscales arbitrados en casi todos los paises. En un reciente estudio se estima
que, de no haber sido por la respuesta del gobierno —estimulos fiscales y programa
de salvamento bancario—, el PIB de Estados Unidos habria sido un 11,5 % mas bajo
en el 2010.

A finales del 2010 se veia la luz al final del tinel y dos afios después, a dia de
hoy, estamos entrando en la oscuridad de un nuevo tunel. Estamos asistiendo a una
recaida que no pocos vaticinan tan dura como la anterior. No me gusta ser profeta de
catastrofes, pero el 2012 que acabamos de inaugurar tiene mala pinta. Probablemente
toda la zona euro entre en recesion. Espafia, ya vapuleada por el desempleo y el cierre
de cientos de miles de empresas, con mayor seguridad. Aqui, salvo un radical cambio
de rumbo en la politica europea, llovera sobre mojado.

(Qué ha sucedido en Europa para que los brotes verdes se marchitaran tan
pronto y diesen paso a una recaida en la recesion? Han pasado muchas cosas, pero
entre ellas quiero subrayar tres errores de bulto en la gestion de la crisis en los dos
ultimos afios. El primero: abandonar la politica de estimulos fiscales antes de que la
recuperacion estuviera consolidada. El segundo: desaprovechar la oportunidad de
corregir los defectos de disefio del euro. El tercero: la deficiente gestion de la crisis
de deuda publica.

Veamos, como colofon de esta charla, esos tres errores con algiin detalle.

Estabamos preparandonos para descorchar la botella de champan, cuando Europa,
bajo la batuta de Alemania, decide abandonar prematura y precipitadamente las poli-
ticas de estimulo fiscal. Y reincide en el mismo error cometido por Roosevelt en
1937, durante la Gran Depresion. Conocido como “el error de 1937 en la literatura
econdmica, aquella decision provoco una recaida de la economia de Estados Unidos,
de la que no pudo recuperarse definitivamente hasta la Segunda Guerra Mundial.

Merece la pena recordarlo. Entre 1933 y 1936, primeros afios del mandato de Roo-
sevelt, Estados Unidos avanzaba velozmente por la senda de la recuperacion. La econo-
mia crecia por encima del 9 % en promedio anual. El desempleo se habia rebajado del
25 % al 14 %. La produccion industrial se acercaba al nivel anterior al crac del 29. El
viento soplaba de popa y las autoridades creyeron que su tarea habia finalizado.

En 1937 el gobierno estadounidense retir6 los estimulos fiscales. Aplico también
una politica monetaria contractiva: menos dinero en circulacion. Los tipos de interés
subieron. La parte positiva de aquellas medidas: la inflacion cedid y el déficit publico
se redujo en 2,5 puntos. La parte negativa: la economia acusé el doble golpe de la
contraccion fiscal y monetaria y se despefio de nuevo en la recesion. Al afio siguiente,
en 1938, el PIB cay6 un 3 % y la tasa de paro aument6 hasta el 19 %.
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Las cafas se tornaron lanzas porque la recuperacion era débil y, en palabras de
Christina Romer, que fue jefa del consejo de asesores econdmicos de Obama, «aun
no habia alcanzado ese punto en el que la demanda privada esta dispuesta a asumir
toda la carga de generar crecimiento». «Si se retira el apoyo del Gobierno antes de
tiempo, concluia Romer, es posible un retorno a la recesion econémica y al panico».

No aprendemos las lecciones que nos ofrece la historia. Por eso, después del
“error de 1937 ya bien estudiado, Europa comete el “error del 2010 y su estado de
salud empeora. Sacralizar la lucha contra el déficit publico, a base de mas impuestos
y menos gasto, y hacerlo antes de que resurja con vigor la actividad privada estran-
gula el crecimiento y amplia la destruccion de puestos de trabajo.

Pero, ademas, la vieja Europa no solo retird los estimulos y someti6 el gasto
publico a cirugias abrasivas, sino que impuso, siguiendo el dictado aleman, una poli-
tica monetaria radicalmente contractiva.

Fijense en la diferencia al respecto entre Estados Unidos y Europa. Mejor dicho,
entre sus dos bancos centrales: la Reserva Federal y el Banco Central Europeo. La
Reserva Federal estd presidida por Ben Bernanke, un prestigioso economista que
en su dia proponia, como método para reactivar una economia sumida en la depre-
sion, lanzar dolares desde un helicoptero. Ahora, en su nueva responsabilidad, tuvo la
oportunidad de llevar a la practica aquella propuesta. Y lo hizo: mientras la Reserva
Federal ponia a funcionar la maquina de fabricar billetes para dinamizar el tejido
econdémico y crear empleo, el Banco Central Europeo, en la tltima etapa de la presi-
dencia de Jean Claude Trichet, subia por dos veces los tipos de interés. Los resultados
estan a la vista, y no quiero decir que solo se deban a esa opuesta manera de entender
la politica monetaria. Estados Unidos recupero 1,6 millones de puestos de trabajo en
el 2011, en tanto que la economia alemana cay6 un 0,25 % en el ultimo trimestre del
afio y sus socios lo estan pasando mucho peor.

Hay quienes creen que la razon de peso para abandonar precipitadamente los
estimulos fiscales estriba en el fuerte crecimiento de los déficits y la deuda publica.
Es cierto en parte: los gobiernos observaron con miedo cémo se disparaba el desequi-
librio de las cuentas publicas. Pero hay que decir algo mas: en el caso de Espaiia, la
principal responsable del incremento del déficit publico es la caida de la recaudacion
tributaria. En el 2007, Espafia era uno de los paises de la eurozona con las finanzas
publicas mas equilibradas: superavit del 1,9 % del PIB. En el 2009, el déficit se habia
disparado al 11,2 %. Mas de la mitad del incremento registrado en esos dos afios se
debe al desplome de ingresos por impuesto de sociedades, [IVA o IRPF.

Que los gobiernos comenzaron a asustarse por las dimensiones que estaban
cobrando sus déficit parece evidente. Pero yo sostengo que el motivo principal para
abandonar prematuramente los estimulos de tipo fiscal no fue el agotamiento de la
municion, sino el espejismo de que la crisis habia tocado a su fin y la recuperacion
estaba en marcha. Un error de célculo que atribuyo sobre todo a Alemania, cometido
exclusivamente en funcion de sus intereses.
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Al igual que Roosevelt en 1937, la canciller Angela Merkel considerd que la fase
recesiva ya estaba superada. Los datos relativos a su pais parecian avalar el cambio
de tercio. El riesgo de deflacion quedaba atrés, el camino del crecimiento estaba
expedito y en la sociedad alemana renacia el temor al inico fantasma que, desde los
afios veinte, le quita el suefio: la inflacion. Nunca un aleman entenderd que, como
advertia Galbraith, «el miedo a la inflacion puede ser tan perjudicial como la propia
inflaciony». Por tanto, supuestamente recuperada la actividad economica, llegaba la
hora de corregir la cojera de las cuentas publicas.

El segundo error de bulto en estos dos ultimos afios consistio en no restaurar la
deficiente arquitectura del euro. La moneda tinica europea salio de fabrica con nota-
bles defectos de disefio. Y la crisis puso de manifiesto y exacerbd aquellas grietas de
origen, sin que los lideres europeos fuesen capaces de corregirlas durante estos afos.

Para empezar, el euro se implantd en un conjunto heterogéneo de paises, con
estructuras econdmicas muy diversas y con distintos niveles de desarrollo. Con mas
voluntad politica que racionalidad econdémica. La potente economia alemana com-
partiendo moneda con la atrasada Grecia. Se construyd una autopista para todos,
sabiendo que algunos no podrian utilizarla adecuadamente, entre otras cosas porque
tal vez no podian pagar el peaje. Comportaba muchas ventajas: suprimia los costes de
transaccion en el seno de la zona, eliminaba incertidumbres en los tipos de cambio,
etc. Pero también algunos inconvenientes. Se establecia una moneda unica para 17
paises que cedian soberania monetaria, pero manteniendo su soberania fiscal, porque
ni se armonizaron los impuestos ni mucho menos el gasto publico. No era precisa-
mente lo que se define como area monetaria Optima.

Toda moneda, al menos en tiempos recientes, tiene su banco central. El que posee
el monopolio para fabricar dinero. Esta funcion resulta decisiva: es el eje de la poli-
tica monetaria que regula precios y tipos de interés y, en consecuencia, con inciden-
cia directa sobre la actividad econdémica. En el caso del euro disponemos del Banco
Central Europeo. Pero la institucion naci6 con un sesgo determinado, con una impor-
tante limitacion: su prioridad esencial, como establece el articulo 105 del Tratado de
Maastricht, consiste en la estabilidad de precios.

La disciplina antiinflacionista es el objetivo de la politica monetaria europea. El
BCE nacié como una copia del Bundesbank aleman. De hecho, era la condicion sine
qua non para que Alemania aceptara siquiera oir hablar de la unificacion monetaria.

Pero ;qué ocurre cuando el problema de nuestra economia se llama deflacion
y no inflacion? Pues que el instrumento, el BCE, resulta deficiente. Estd disefiado
para afrontar otro tipo de problemas. La inflacion, por ejemplo, se mantiene a raya
subiendo los tipos de interés, fabricando menos dinero, aplicando una politica con-
tractiva. Pero si se trata de estimular la actividad y el empleo, el BCE debe bajar los
tipos de interés, inundar la economia de billetes —el helicoptero de Bernanke-, aplicar
una politica expansiva.
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Peor aun. Pongamos en relacion esa limitacion con la heterogeneidad de paises
que comparten moneda unica. Cuando Alemania, tras registrar un crecimiento del
3,7 % en el 2010, crey6 que ya habia superado la crisis, inmediatamente exigi6 una
subida de los tipos de interés para evitar un rebrote de la inflacion. Y el BCE obede-
ci6. Pero a Espaifia, todavia sumida en el estancamiento y con millones de trabajado-
res en paro, esa subida le venia fatal. Dicho de otra manera: las decisiones del BCE
no favorecen ni perjudican por igual a todos los paises del euro, porque los problemas
de cada uno pueden ser muy distintos.

El tema de los shocks asimétricos ya fue muy debatido en visperas de ser implan-
tado el euro. Es decir, ;qué politica deberia seguir el BCE si, durante una recesion
econdmica, los paises del euro se viesen afectados de manera diferenciada? Incluso
existe una ilustrativa experiencia al respecto que les quiero transmitir. Una historia
que podriamos titular: el dia en que Gran Bretafia renuncié a formar parte del euro,
tras ser expulsada por George Soros del Sistema Monetario Europeo.

Esquematicamente, la cosa fue asi. En los primeros afios noventa atin no se habia
creado el euro, pero ya existia su embrion: el llamado Sistema Monetario Europeo.
Cada pais mantenia su moneda —el marco, la peseta, la libra esterlina, el franco—, pero
se habia acordado que los tipos de cambio de una moneda a otra no deberian experi-
mentar grandes oscilaciones. Es decir, debian mantenerse en una estrecha banda de
fluctuacion: casi tipos de cambios fijos.

El Reino Unido estd incomodo en el sistema: atraviesa una profunda recesion
econdmica, se queja de los elevados tipos de interés que mantiene el Bundesbank;
Alemania, empefiada en la unificacién, no quiere riesgos inflacionistas, y la libra
esterlina esta sobrevaluada. Londres lo pasa mal con ese apretado corsé monetario
y serd un mitico especulador, George Soros, quien le dé el empujon para aflojarlo.

(Como? Con todo el poder financiero de su fondo de alto riesgo, Soros pide un
“pequeno” préstamo de 15.000 millones de libras esterlinas. Cambia a dolares las
libras esterlinas que le han prestado, con gran aparato mediatico, al grito de “jla
libra se hunde!”. El panico estd servido. Legiones de inversores venden sus libras
y compran dolares u otros activos. El Banco de Inglaterra intenta infructuosamente
defender su moneda, en este caso comprando libras en el mercado. Pero al final, el
éxito corona el asalto, el gobierno britanico devalia un 15 por ciento la libra esterlina
y ya esta fuera del Sistema Monetario Europeo. Soros se forrd. Devolvio los 15.000
millones de libras que le habian prestado, capital que en dolares se habia reducido un
15 %, suculenta plusvalia que se embols6 su Quantum Fund.

Pero el resultado para el Gobierno britanico, aparte de la humillacion sufrida,
no fue dramatico ni mucho menos. Incluso fue positivo. La devaluacion le permitio
ganar competitividad y salir de la recesion. Desde entonces el Reino Unido sigue
alejado del euro.

Bien, hemos disefiado el euro de forma imperfecta, al menos para enfrentarse
a una recesion de caballo como la actual, pero ;qué podemos hacer ahora? Pues
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muchas cosas. Corregir sus achaques y cubrir sus lagunas, por ejemplo. No entro
ahora en la cuestion de si es preciso o no modificar los tratados, porque lo que me
preocupa es la falta de voluntad para realizar las tareas.

Entre otras:

Una) Incluir entre los objetivos del BCE no solo la estabilidad de los precios, sino
también la reduccion del desempleo y el estimulo al crecimiento.

Dos) Transformar el BCE en prestamista de tltimo recurso. Es decir, facultad
para adquirir directamente deuda de los estados miembros. Los bancos centrales
compran y venden bonos soberanos para estabilizar el precio, pero el BCE, a dife-
rencia de la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra o el Banco de Japon, no puede
hacerlo directamente. Y en consecuencia, cuando no le queda mas remedio que
intervenir -por ejemplo, para evitar una suspension de pagos-, tiene que recurrir al
mercado secundario o a extrafias estratagemas, la tltima de ellas el pasado 21 de
diciembre.

Tres) Creacion de un Tesoro Publico europeo, que mancomune la deuda, porque
no es razonable que unos paises paguen por su financiacion un ojo de la cara y otros
casi cobren por pedir dinero. Eurobonos: unifican el coste de la deuda y la abaratan
para los paises periféricos.

El tercer error de bulto consiste en el inadecuado, aberrante tratamiento dispen-
sado a la crisis de deuda soberana. En especial, el tratamiento dispensado al caso
griego, que se ha convertido en el caballo de Troya para la desestabilizacion del euro.

Grecia entr6 por la puerta de atrds en el selecto club de la moneda tnica. Sus
autoridades, con la complicidad de bancos de inversion como Goldman Sachs, tru-
caron las cuentas. Engafiaron a los socios. Hicieron ver a Bruselas que cumplian los
requisitos de consolidacion fiscal que requeria el Tratado de Maastricht. Hasta que la
crisis destapo el tomate.

Cuando empezaron a cojear seriamente las cuentas publicas de todos los paises
de la eurozona, se comprob6 que Grecia no estaba en condiciones de pagar las cuo-
tas de la hipoteca. Menos aun con los elevados tipos de interés que les exigian sus
acreedores. Ya se sabe: a mayor riesgo, tipos de interés mas elevado. Hasta que los
inversores privados le cerraron el grifo y Bruselas no tuvo mas remedio que acudir
ante el SOS que lanzaba Atenas. Hasta ahi, la historia resumida.

El error al que me refiero no consistio en los titubeos y retrasos de la ambulancia.
El error consisti6, sobre todo, en que, en vez de echar una mano a Grecia, los gobier-
nos de la eurozona le echaron una mano al cuello.

En Grecia se estreno el fondo de rescate europeo. Los socios y el FMI le conce-
dieron mas de 100.000 millones de euros en préstamos. Eso si, en condiciones abu-
sivas, casi de usura: al 5 % de interés y con un plazo de amortizacion corto. Espaiia
puso una parte. Zapatero lleg6 a decir que era un buen negocio. Recuperariamos el
dinero y con réditos.
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El préstamo se le entregaria con cuentagotas, por tramos, condicionado a un
ajuste de caballo en la economia helena. Grecia deberia asumir enormes sacrificios:
amputaciones en el sector publico y draconiana austeridad en el sector privado. Y
pagar religiosamente a sus acreedores, bancos alemanes y franceses sobre todo (con-
viene no olvidarlo). Era la penitencia por sus pecados del pasado.

La deuda, incluyendo la aportada por sus socios y el FMI, continué aumentando.
Aproximadamente la tercera parte de todos los ingresos del Estado griego se destinan
al pago de intereses. Con los recortes impuestos, la agrietada economia griega se
derrumbo. La situacion era insostenible.

Hasta ese momento, los mensajes de Angela Merkel eran muy claros: ningtin pais
del euro dejara de pagar religiosamente sus deudas. Hasta que un dia, a la vista del
fracaso, Merkel cambio: dijo que si Grecia suspendia pagos, Alemania tenia prepa-
rado un plan B para reforzar a sus bancos. Poco después se aprueba la quita del 50
%. ¢ Voluntaria?

El virus se contagia a todos los socios. Una vez admitido que Grecia no paga, las
dudas se extienden a otros paises. Y eso se traduce en primas de riesgo por las nubes.
Y eso quiere decir financiacion mas cara, empezando por Italia y Espaiia.

Grecia agravo la situacion de la banca: primero habia activos toxicos, después
activos inmobiliarios, y ahora ni siquiera los bonos son activos seguros. De ahi la
necesidad de recapitalizacion.

Grecia fue también un banco de pruebas: los griegos comprobaron en sus propias
carnes que las recetas de austeridad extrema conducen al desastre.

. Se podia haber hecho otra cosa? Fijense en el dato: Grecia significa menos del
2 % de la economia del euro. Solucionar su problema no representaba un desafio de
envergadura inasumible. Incluso era posible invitarlos a esta ronda y poner su con-
tador a cero. Pero no se hizo. No solo eso: como advirtié6 Angela Merkel, si Grecia
quiebra no hay problema porque la canciller tiene previsto un plan B, consistente en
echar una mano a los bancos acreedores, en vez de ayudar al deudor.

(Por qué los estados prefieren sacar a flote a los bancos, en vez de hacerlo con
sus deudores? ;Por qué no dispensamos a los paises —o a las familias, si vamos mas
alla— el mismo trato que a las entidades financieras? Esa es la cuestion. No se hace,
se alega, porque ello comportaria lo que los economistas denominan riesgo moral. Es
decir, si apartamos la losa que aplasta las finanzas helenas, ;quién nos garantiza que
los griegos no volveran a las andadas? El argumento es serio, pero también se podria
aplicar a la capitalizacion de la banca.

Lo cierto es que los alemanes, especialmente los ahorradores, estan enfadados
con Europa y, especialmente, con la Europa del sur. Ellos piensan: les entregamos el
marco y nos devuelven un dracma disfrazado de euro. Una moneda devaluada.

Termino. Asumamos que se han cometido errores de bulto en la gestion de la
crisis. /Y ahora qué? ;Acaso no tiene razon Wilkins Micawber, el personaje de Dic-
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kens que traje a colacidn al inicio de esta charla? ;Existe otra opcidon que no pase por
apretarse, cada vez mas, el cinturén?

Pues si la hay, aunque —ese es el drama— no est¢ al alcance de un solo pais de
forma individual. Mucho menos si ese pais, como es el caso de Espafia, ha agotado la
municidn fiscal, no dispone de moneda propia y es rehén de los mercados financieros.
En esa tesitura, reconozcamoslo, no es posible salirse del guién que nos escriben en
Berlin. Cabe unicamente, y no es poco, pedirle al sefior Rajoy que, a la hora de apli-
car el bisturi, lo haga en aquellos tejidos que menos dafien el crecimiento. Y pedirle
que realice el reparto de sacrificios de forma equitativa, que no paguen siempre los
mismos.

Pero la Unién Europea en su conjunto si puede dar un vuelco a su politica y
situar el crecimiento y el empleo en el centro de su estrategia. Dispone de margen de
maniobra suficiente para estimular la actividad productiva, aflojar el nudo corredizo
de la deuda soberana que ahoga a los paises periféricos y relajar los plazos fijados
para restituir el equilibrio a las cuentas publicas.

Europa necesita un potente paquete de estimulos fiscales para superar la nueva
recesion y retomar la senda del crecimiento y la creacion de empleo. Y solo podra
hacerlo si, paralelamente, mancomuna su deuda, convierte el BCE en prestamista de
ultima instancia y rebaja la insufrible presion de los mercados.

A lo largo de esta exposicion he cargado las tintas de la responsabilidad sobre
Alemania. Considero que de forma justificada. A ella pertenece el disefio defectuoso
de los instrumentos de politica monetaria que compartimos y la voluntad o no de
repararlos. Alemania, mas que ningtn otro pais de la zona euro, tiene amplio margen
de maniobra para inyectar estimulos a la economia europea.

Antes me referia al ahorro de los paises emergentes que financié el consumo de
Occidente, pero en la Union Europea tenemos una excepcion: Alemania es un pais
ahorrador y su crecimiento en los dos ultimos afios se basa, fundamentalmente, en
sus exportaciones. Necesita nuestros mercados. El economista jefe de la Unctad, un
alemén, Heiner Flassbeck, lo acaba de decir de forma contundente: «Con las orgias
de recortes en toda Europa, estamos destruyendo nuestro propio mercado aleman [...]
Si se sigue adelante con esto, vamos a vivir una caida descomunaly.

Pero yo quiero concluir con una leve nota de optimismo. La llave del cambio la
tiene Alemania y hay algun indicio, bien es verdad que muy tenue, de que la podria
utilizar. No porque se hayan arrepentido de su politica, sino porque acaban de descu-
brir goteras en su tejado. Su economia entré en nimeros rojos en el ultimo trimestre
del afio pasado —caida del 0,25 % como he dicho— y se encamina hacia la recesion.
Ni siquiera la prevision del Bundesbank, que apunta hacia el estancamiento para este
afio, les induce a tirar cohetes.

Que los alemanes comiencen a verle las orejas a la recesion explica algunas
cosas. Por ejemplo, la inyeccién de medio billon de euros que el BCE acaba de pres-
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tar a los bancos, al 1 % de interés y plazo de un afio. Se trata de un subterfugio: ya
que el banco no puede comprar deuda soberana directamente a los Estados, le da
dinero a los bancos para que lo hagan. Es un sintoma, a mi entender, de que algo esta
cambiando en la buena direccion.

También, en el mismo sentido, la aparicion de una Angela Merkel inédita que, de
repente, habla de crecimiento y de solidaridad, admite que la consolidacion fiscal es
insuficiente para atajar la crisis y acepta aportar mas dinero al fondo de rescate euro-
peo. /Poca cosa para vaticinar un cambio de rumbo? Tal vez, pero tampoco podemos
esperar que un martillo de herejes se caiga del caballo, como Saulo, entone el mea
culpa y abrace sin transicion el nuevo credo.
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FERNANDQ SALGADO PERIODISTA Y EXPERTO EN ECONOMIA

«Se ha realizado una gestion
aberrante de la deuda ptiblica»

El coordinador del suplemento «Mercados» de La Voz analiza
hoy en la cdtedra Jorge Juan las consecuencias de la recesion

A.U.
FERROL/ LA VOZ

Fernando Salgado (Monterro-
50, 1953), periodista experto en
economia y coordinador del su-
plemento Mercados, de La Voz
de Galicia, ofrecer en la tarde
de hoy (Herrerias, 19.30 horas)

dentro de la cétedra Jorge Juan -

la ponencia Claves para com-
prender la génesis, desarrollo y
consecuencias de la recesion.

—El 2012 serd un afio complica-
do. ¢Qué expectativas hay para
este ejercicio?

—Hay algunos sintomas posi-
tivos que inducen a pensar que
quizis esté empezando a variar
la estrategia dirigida claramen-
te por Alemania y que por lo
tanto se pueda mejorar la situa-
cién. éComo? Colocando en el
centro de la estrategia el creci-
miento y el empleo. La reduc-
cién absolutamente indiscrimi-
nada del gasto ptiblico y la subi-
dade impuestos esté acelerando
larecaida en una segunda rece-
sion, est4 transformando la ane-
mia en anorexia.

\

Salgado sera el ponente de la citedra Jorge Juan. soLEr -

—&Qué errores se han cometi- A

do? .

—Enlos tiltimos dos afios se han
cometido tres errores fundamen-
tales en politica econémica, so-
bre todo al dictado de Alemania,
quees lalocomotora, el pais que
marca la pauta. Se ha perdido ]a
oportunidad de corregir el defi-

ciente disefio del euro. Por otro

lado, se han abandonado prema-
turamente los estimulos fiscales
que se aplicaron en la primera

parte de la crisis y, finalmente, se
ha realizado una gestién inade-
cuada, aberrante, de la crisis de
deuda piiblica. Son tres errores
de bulto fundamentales.

—éLos ciudadanos dea pie quie-
ren saber de [a crisis?
—Si, claro que quieren saber, pe-

ro la crisis es complejade expli- .

car en términos divulgativos, esa
es la dificil tarea que tenemos
que hacer los periodistas.
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Las claves de la crisis, en la citedra Jorge Juan

ANTIA URGORRI
redac.ferrol@lavoz.es

Las claves de la recesion,

su génesis, desarrollo y
consecuencias, fueron ana-
lizadas ayer dentro de losci-
clos de conferencias de la cd-
tedra Jorge Juan —que diri-
ge el profesor de Economia
Aplicada Fernando Agullé—
por Fernando Salgado Gar-
cfa, periodista especializado
en economia y coordinador
del suplemento Mercadosde
LaVozde Galicia. Durante su
ponencia en Herrerfas, Salga-

L4
Fernando Salgado durante un momento de la ia de ayer. CESAR TOIMIL

do destacd como los princi-

pales errores cometidos en
la politica econdmica de los
tltimos afios el haber perdi-
do la oportunidad de corre-
gir el deficiente disefio del
euro, el abandono prematu-
ro de los estimulos fiscales y
una gestion inadecuada de la
crisis de deuda piblica.

L.

A crise, na Catedra Jorge Juan

B A Cétedra Jorge Juan, na que colaboran conxuntamente o Arsenal de
Ferrol e a Universidade da Corufia, estivo onte adicada a analizar as
causas da actual crise econ6mica e as stias consecuencias. O encargado
de dar as explicaciéns oportunas foi o xornalista e exconselleiro Fer-
nando Salgado, especialistas en temas econémicos, que analizou o su-
cedido nos 1iltimos anos no mundo dos mercados.



