
H a pasado un lustro desde que
comenzó la crisis financiera
global, y tres años desde que
estalló la crisis europea. El ni-

vel del PIB europeo está todavía un 3%
por debajo del nivel de principios de 2008
y alrededor de un 10% por debajo del ni-
vel que hubiera alcanzado si no hubiera
habido crisis y las tasas de crecimiento de
la zona euro de la primera década del
siglo XXI se hubieranmantenido constan-
tes. Se han destruido más de cinco millo-
nes de empleos y se han dejado de crear
otros cincomillones si el ritmo se hubiese
mantenido constante. Es cierto que el rit-
mo de crecimiento precrisis era probable-
mente insostenible, o al menos muy dese-
quilibrado —sin ir más lejos, el ritmo de
crecimiento español era claramente exce-
sivo—, pero también es cierto que si consi-
deramos la zona euro en su conjunto, el
ritmo de crecimiento no parecía descabe-
llado: la media anual de la zona euro era
del 2%. Y el 2% era, más o menos, el con-
senso del crecimiento potencial de la zo-
na euro. El FMI estima que el output gap
—la diferencia entre el PIB y el PIB poten-
cial, una medida de los recursos inutiliza-
dos— está en el 3% y que este vacío no se
cerrará hasta 2018 (para España, el FMI
estima que el output gap está en el 5%).

Por suerte, los últimos datos parecen
indicar que la recesión de la zona euro
que se inició a principios de 2012 está
llegando a su fin, culminando, por aho-
ra, un periodo de casi cinco años en el
que la economía ha pasado más trimes-
tres en recesión (11) que en crecimiento
(9). El desempleo ha alcanzado un nivel
récord del 12% —la media del periodo
1990-2008 era el 9,5%, y en 2008 se al-
canzaron niveles por debajo del 7,5%—.
Solo para que sirva de comparación, en
EE UU, el desempleo antes de la crisis
estaba en el 4,7%, alcanzó el 10% a fina-
les de 2009 y se ha reducido ya hasta el
7,4%.

Esta doble recesión de los últimos cin-
co años ha tenido un impacto profundo
en la economía de la zona euro. El núme-
ro de desempleados entre los jóvenes y

desempleados de larga duración es altísi-
mo, y esto no solo es una tragedia social,
sino que puede tener efectos negativos
duraderos sobre el crecimiento —la du-
ración del desempleo está relacionada
de manera inversa con la probabilidad
de encontrar un empleo, y el desempleo
en los periodos profesionales iniciales
está relacionado de manera inversa con
la capacidad adquisitiva durante la ma-
durez.

Es, por tanto, muy importante que no
se cante victoria al estar viendo el final
de la recesión. La salida va a ser compli-
cada, ya que el proceso de reconstruc-
ción del marco institucional europeo va
a ser un proceso largo y lento. La puesta
en marcha del sistema de supervisión
europeo no llegará hasta finales del año
que viene, y es poco probable que se
llegue a un acuerdo a corto plazo sobre
la autoridad de resolución bancaria. Ade-
más, el ejercicio de análisis de balances

bancarios que tendrá lugar en los próxi-
mos 12 meses será probablemente agre-
sivo y sacará a luz deficiencias de capital
que tendrán que cubrirse lo antes posi-
ble. En resumen: es difícil ver una mejo-
ra del crecimiento del crédito en un futu-
ro próximo desde el punto de vista de la
oferta.

Por tanto, es fundamental estimular
la demanda. Con un output gap de tama-
ño considerable y los salarios creciendo
de manera muy limitada, la inflación no
es un problema. Es más, podríamos es-
tar en una situación en la cual los ries-
gos de inflación están a la baja. La pro-
yección de inflación del BCE para 2014
es de tan solo el 1,3% —muy por debajo
de la definición de estabilidad de pre-
cios, de “cerca, pero por debajo del
2%”—. De hecho, si esa definición de pre-
cios es simétrica, como debería ser, se
podría argumentar que dicha proyec-
ción del 1,3% está en el límite de la parte

baja de la banda de estabilidad de pre-
cios. El BCE ha afirmado que los tipos
de interés se mantendrán estables o ba-
jaran durante un largo periodo de tiem-
po. Sin embargo, los mercados tienen
sus dudas y descuentan una subida de
tipos a principios de 2015, cuando, se-
gún todas las estimaciones, la economía
europea seguirá creciendo por debajo
del potencial y, por tanto, el output gap
seguirá aumentando, contribuyendo a
la presión a la baja de la inflación.

Quizá una de las razones por las cua-
les los mercados descuentan estas subi-
das de tipos es precisamente porque el
BCE es muy vago a la hora de definir su
objetivo. Otros bancos centrales, como
la Reserva Federal o el Banco de Inglate-
rra, son mucho más precisos: el objetivo
de inflación es el 2%, y simétrico. Ambos
bancos centrales han fijado la toleran-
cia de inflación al alza en una proyec-
ción de inflación del 2,5% (y, por tanto,
se podría deducir que esto implica una
tolerancia a la baja de no más del 1,5%).
Si esto es así, no solo el BCE es menos
claro a la hora de definir su objetivo —y,
por tanto, se le entiende peor—, sino
que parecería que está dispuesto a tole-
rar mayores desviaciones a la baja de la
inflación. En el contexto de output gap,
alto desempleo y baja inflación descrito
aquí, esta mayor tolerancia es difícil de
entender. El BCE debería de clarificar
su objetivo para que la política moneta-
ria sea más eficaz.

El mundo no es determinista. Sí, pare-
ce que estamos iniciando una recupera-
ción cíclica, y lo lógico sería una mejoría
gradual a partir de ahora. Pero no pode-
mos tener certeza de que no habrá una
sorpresa negativa en los próximos dos o
tres años. No seamos complacientes. La
economía europea es muy frágil, el ajus-
te fiscal y las reformas deben continuar
y se necesita un mayor colchón de creci-
miento que proporcione soporte ante
shocks negativos. La política monetaria
debe ser más agresiva. Japón también
pensaba en 1996 que estaba saliendo de
su crisis y subió el IVA. Luego llegó la
crisis de los mercados emergentes de
1997. El resto es historia. J
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P Rifirrafe contable de
Iberdrola y la CNMV
La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res ha pedido aclaraciones a Iberdrola so-
bre la contabilización del dividendo flexible
en sus cuentas de cierre de 2012. Mediante
un requerimiento, el supervisor le ha exigi-
do que justifique por qué no ha incorpora-
do la obligación financiera de comprar los
derechos a quienes así lo soliciten y le ha
pedido unas nuevas cuentas, “a modo infor-
mativo”. Iberdrola responde con una serie
de argumentos tras apuntar que la norma
contable no ofrece directrices claras. Seña-
la que la obligación de pago no nació hasta
enero de 2013, que el impacto no es relevan-
te, que ha dado toda la información y que el
tipo de contabilización al que apunta la
CNMV sería “inconsistente”. Aun así, ha en-
viado dos nuevos balances en que reexpre-
sa sus cuentas “a efectos informativos”.

P España, a punto de superar
la deuda de la zona euro
La deuda pública española continúa des-
bocada. En el primer año y medio de
Gobierno de Mariano Rajoy ha subido
20,6 puntos, más que en los casi ocho
años de Gobierno de Zapatero, que alter-
naron una etapa de bonanza con otra de
crisis. En los seis primeros meses del año,
la deuda ya ha superado el objetivo de
todo 2013. Además, tras sobrepasar la
media de endeudamiento de los países
europeos, la deuda pública española está
a punto de superar también la media de
los países de la zona euro. En junio, el
endeudamiento español era ya del 92,2%
del PIB, el mismo que tenía la eurozona al
cierre de marzo. Habrá que ver cómo van
evolucionando ambas en los próximos tri-
mestres.

P Los Carceller también
trampean con las cuentas
Damm ha tomado esta semana el timón de
Pescanova tras el escándalo de falseamien-
to de cuentas y ocultación de deuda prota-
gonizado por su anterior presidente, Ma-
nuel Fernández de Sousa. Pero el que esté
libre que tire la primera piedra. Esta semana
se ha conocido que el juez ve razones para
juzgar al presidente de Damm, Demetrio
Carceller, por fraude fiscal. Pero además,
tanto Demetrio como su hermano José
son consejeros de DISA, la corporación pe-
trolífera con que controlan Damm (y con la
que han sufrido fuertes pérdidas en Sacyr y
Bankia, vaya ojo). En su informe de las cuen-
tas de 2012, el auditor, Deloitte, señala que
DISA ha inflado en 53 millones el resultado,
con lo que ha esquivado las pérdidas conso-
lidadas. Como para dar lecciones. J

No seamos complacientes
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Demetrio Carceller.

La salida de la recesión va
a ser complicada, ya que
la reconstrucción del marco
institucional europeo
va a ser larga y lenta
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