
mo de las familias. Si a es-
to le sumamos el efecto 
de la austeridad pública, 
el resultado es que la de-
manda agregada ha que-
dado tocada para años. 
Pero si la demanda es 
anoréxica, la capacidad 
de crecimiento potencial 
se debilita. 
	 ¿Por qué se ha practi-
cado este sadismo econó-
mico? Porque se confun-
dieron las prioridades 
a la hora de abordar las 
tres crisis que se manifes-
taron a partir del 2008.
	 La primera, la crisis fi-
nanciera, y la sequía de 
crédito que originó. La se-
gunda, la crisis económi-
ca, con su impacto en el 
paro. La tercera, la crisis 
fiscal, consecuencia de la 
caída de ingresos fiscales 
causada por la recesión, 
el aumento de los gastos 
públicos por desempleo 
y las ayudas a la banca.

Lo lógico  hubiese sido 
atender primero la crisis financiera, 
saneando los bancos y restaurando 
el crédito a familias y empresas. A la 
vez, había que ayudar al crecimien-
to y la reducción del paro. Para ello 
era necesario un manejo adecuado 
de las políticas fiscal, monetaria y 
de tipo de cambio. Por último, había 
que comprometerse a lograr el equi-
librio de las cuentas públicas, pero 
de forma gradual y en un horizonte 
de medio plazo. 
	 Eso es lo que hizo EEUU. Y les ha 
ido bastante bien. No han vuelto a re-
caer en la recesión. Y el paro ha baja-
do ya del 7%.

El rebote del gato muerto
Después de tres años de desplome es posible que la recuperación no sea más que una simple inercia

¿L
uz al final del tú-
nel? Parece que sí. 
Las previsiones 
apuntan a una 
cierta mejora en 

el 2014 y el 2015. La visión oficial es 
que lo peor de la crisis ha pasado y 
que ahora la recuperación dejará pa-
so a la expansión económica y al em-
pleo. Pero esta no es la historia com-
pleta. Hay algo que no encaja. Tome-
mos las previsiones que acaba de 
publicar el FMI. Calcula una tasa de 
crecimiento de 1,2 para el 2014 y de 
1,6 para el 2015, seis décimas por en-
cima de la previsión de abril y el do-
ble de la de enero. Pero a partir del 
2016 la recuperación se ralentiza y 
crece una décima cada año, hasta el 
2019. Esto es intrigante.
	 Mi maestro, el profesor Fabián 
Estapé, me advirtió contra lo que 
él llamaba «el rebote del gato muer-
to». Cuando un gato cae desde las al-
turas, al chocar contra el suelo da 
un pequeño rebote. Pero no se de-
be a que este vivo, sino al efecto de la 
inercia del choque contra el suelo. 
Después de tres años de desplome, es 
posible que el rebote de la economía 
que se prevé para 2014- 2015 respon-
da a ese efecto de inercia, y no a que 
haya recobrado su vitalidad. ¿Cómo 
explicar este desacople entre mejo-
ra a corto y estancamiento a largo 
plazo?
	 La verdad, no nos debería sor-
prender. La gestión política de la cri-
sis en la zona euro ha sido un caso de 
sadismo económico contra el consu-

	 En el caso de la UE la prioridad 
fue el equilibrio a corto plazo de las 
cuentas públicas. No se advirtió que 
mientras no se solucionara la crisis 
financiera y económica ese objeti-
vo no solo era imposible, sino perju-
dicial. Este enfoque ha metido a la 
economía de la zona euro en una se-
gunda recesión, en el paro masivo, 
el endeudamiento público y la defla-
ción.  ¿Cuál ha sido la causa de este 
error? Posiblemente una rara com-
binación de varios factores: mística 
de austeridad, influencia de los in-
tereses de los banqueros y los pres-
tamistas, impericia de juventud de 
las autoridades europeas y carencia 
de instituciones adecuadas del euro 

para gestionar una crisis como es-
ta. ¡Vaya usted a saber!
	 Pero el hecho es que la austeri-
dad compulsiva, el recorte de gas-
tos sociales, la subida de impues-
tos, el endeudamiento de las fami-
lias, las caídas de salarios y el paro 
han supuesto un mazazo para el 
consumo. El buen comportamien-
to de las exportaciones no ha sido 
suficiente para compensar ese gol-
pe. No puede extrañar entonces 
que las previsiones de crecimiento 
a medio plazo sean lúgubres.

¿Y ahora qué? En la estra-
tegia europea de estabilidad y creci-
miento, hay que poner el foco en el 
crecimiento. Eso implica atender 
a los factores que están detrás de la 
debilidad del consumo de las fami-
lias: el paro, la falta de ingresos y la 
creciente pobreza. De lo contrario, 
la liquidez existente en las empre-
sas, y la nueva liquidez que va a in-
yectar el BCE, no irá a actividades 
productivas sino a inversiones es-
peculativas que producirán nue-
vas burbujas. Ya lo estamos viendo. 
Las empresas que tienen liquidez, 
generada por la reducción de cos-
tes salariales, no la están utilizan-
do para inversiones productivas. 
	 Hacen cosas como comprar sus 
propias acciones, nuevos ERE, au-
mentar la retribución de los direc-
tivos o inversiones financieras de 
tipo especulativo. No se les puede 
acusar. ¿Porqué tendrían que in-
vertir en nuevas fábricas si no hay 
consumo para comprar lo que pro-
ducirían? Volviendo a la metáfora 
del profesor Estapé, quizá el gato 
no esté muerto, pero hay que darle 
muchas vitaminas para que pueda 
volver a correr. H
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Las empresas que tienen 
liquidez tras reducir salarios no la 
usan para inversiones productivas
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Los jueves, economía

L
os 14 eurodiputados del 
PSOE votaron el martes en 
Bruselas en contra de la 
elección de Jean-Claude 
Juncker como nuevo pre-

sidente de la Comisión Europea (CE). 
Fue un error porque se saltaban así 
el acuerdo del Grupo Socialista Eu-
ropeo con los populares para que, a 
cambio, el socialista alemán Martin 
Schulz fuera presidente del Euro-
parlamento. La elección de  Juncker 
no era, por lo demás, ningún capri-
cho. Se trataba del aspirante a presi-
dir la CE que contaba con más apo-
yos en la Cámara, por lo que lo demo-
crático era que él alcanzara el puesto. 
Con su discrepancia, los diputados 
socialistas españoles denotaron fal-
ta de seriedad y, lo que es peor, de-
mostraron que llegaban a Bruselas 

puso el PSOE en la campaña para re-
chazar la estrategia de los conserva-
dores ante la crisis. Y claro, después 
de tanta pasión, ¿cómo le vamos a 
dar el voto a Juncker? ¿Cómo vamos 
a dejar que Podemos e IU monopoli-
cen la batalla contra la Europa de los 
mercados, la troika y los paraísos fis-
cales, al parecer representada en ex-
clusiva por el luxemburgués?
	 La relevancia de este voto socia-
lista es que se produjo por orden ex-
presa del secretario general in péc-
tore del PSOE, Pedro Sánchez, quien 
echaba así el primer borrón de su 
mandato. El nuevo líder socialista se 
tomó demasiado en serio el discurso 
electoralista y tan hispano de su par-
tido sobre las dos Europas: la de los re-
cortes y la de la justicia social. Una 
dicotomía que no cuela cuando los 

socialistas franceses también ha-
cen recortes; los socialdemócratas 
alemanes gobiernan en coalición 
con Merkel y hay comisarios socia-
listas que defendían hasta ayer la 
austeridad.

Pacto y confrontación

Pese a las soflamas durante la cam-
paña, los socialistas españoles sa-
ben que en el Parlamento Europeo 
prima más el pacto que la confron-
tación y que izquierda y derecha 
votan juntos miles de veces. La pe-
lea por la justicia social en Europa 
es urgente, pero no se hace con ges-
tos cara a la galería con un voto que 
les aleja de Schulz, Renzi y Valls. 

El primer error 
de Pedro 
Sánchez 
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para hacer política mirando al ten-
dido nacional.
	 Según el diputado Ramón Jáure-
gui, tan europeísta él, lo hicieron 
por coherencia con «la pasión» que 
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La rueda

La espiral 
de violencia 
en Gaza
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E
n el verano de 1995 par-
ticipé en una iniciativa 
cofinanciada por la 
Unión Europea, con par-
ticipación de universi-

dades europeas y promovida por el 
Partido Laborista de Israel. Se trata-
ba de promover una publicación 
electrónica de contenido básica-
mente económico. La iniciativa 
formaba parte de un proyecto más 
amplio orientado a estimular el de-
sarrollo de la región y a potenciar y 
estrechar lazos económicos entre 
Israel y sus vecinos para estabilizar 
esa área de Oriente Próximo. 
	 Salvando todas las distancias, 
se trataba de aplicar el modelo eu-
ropeo que permitió la creación de 
la CEE y la UE. Todo aquello se pro-
ducía en el contexto de los acuer-
dos de paz de Oslo y de la política li-
derada por el primer ministro Yit- 
zak Rabin resumida en el concep-
to «paz por territorios». Aquellos 
días, Rabin era objeto de una du-
rísima campaña de desprestigio 

político y personal animada por 
la extrema derecha religiosa y los 
sectores más conservadores. Unos 
meses más tarde, el 4 de noviem-
bre, Rabin era asesinado justo des-
pués de participar en un acto ma-
sivo para la paz. Desde ese día todo 
ha ido a peor. Aquel escenario de 
solución dialogada  y pactada saltó 
por los aires y a cada paso dado ha 
habido un nuevo desgarro. 
	 Cuanto más se aleja la perspec-
tiva de un Estado palestino viable 
junto al Estado de Israel, menos 
margen hay para encontrar una 
salida justa y definitiva al conflic-
to. Militarmente, hace ya muchos 
años que Israel tiene la guerra ga-
nada. La desproporción de fuer-
zas es absoluta. Pero cuanto más 
se adentre en la política de xenofo-
bia, segregación y represión, más 
difícil será a largo plazo la viabi-
lidad del propio Estado de Israel. 
Desde la negación de derechos y 
sin salida de la espiral de la violen-
cia no habrá convivencia. Y en el 
mejor de los casos, cauterizar las 
heridas pedirá muchos años. H

Más difícil será a largo 
plazo la viabilidad de 
Israel con su política    
de xenofobia y represión
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