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El problema del sobreendeudamiento

Las incertidumbres que han ensombrecido el panorama eco-
némico mundial desde que estall6 la crisis subprime en agosto de
2007, y que se intensificaron hasta niveles insoportables para el
sostenimiento de cualquier economia tras la quiebra de Lehman
Brothers en octubre de 2008, se han despejado, en gran medida, a lo
largo del ejercicio actual. A los vagos indicios de algunos indica-
dores que centraron todos los andlisis durante la primavera, han
seguido unos datos econémicos realmente positivos en los trimestres
segundo y tercero, al menos para las grandes economias desarro-
lladas y emergentes, hasta el punto de desatar una nueva ola de op-
timismo a escala global.

No podemos perder de vista que el repunte de dichas econo-
mias es muy dependiente de los estimulos fiscales que, en breve,
comenzaran a retirarse debido al insostenible nivel que han alcan-
zado los déficit publicos, asi como del ciclo de recomposicién de in-
ventarios, mds que el resultado de una reactivacién genuina y sos-
tenible de la demanda. Tampoco debemos olvidar que el sistema
financiero internacional sigue sin funcionar con normalidad. Aun-
que ya no se habla del problema de los activos téxicos, ni forma ya
parte del debate diario la forma de enfrentarse al mismo, eso no
significa que estos hayan desaparecido por arte de magia, pues
siguen existiendo, y las cuentas de los bancos no estdn completa-
mente saneadas y son atin muy fragiles ante cualquier perturbacién
que pueda afectar a las mismas, como ha puesto de manifiesto la
crisis de impagos surgida en Dubai. Debemos, por lo tanto, ser

* Este informe, segundo de los que se publican en el presente afio, ha sido elaborado
por el IEE a partir de las conclusiones obtenidas en una reunion celebrada el dia
27 de noviembre de 2009, en la que participaron destacados economistas del
sector privado y de la Universidad.

Aparentemente
se despejan

las incertidumbres

Debemos ser prudentes



Coyuntura Econémica - Nomero 51 - Diciembre 2009

Las condiciones
de nuestra economia

aiin no son favorables

La politica econémica

debe cambiar

prudentes, y no confiar excesivamente en que la recesién haya que-
dado definitivamente atras. Podemos asistir a una recaida de la eco-
nomia mundial o a una fase muy prolongada de débil crecimiento
econémico. Sin embargo, el incremento del consumo en China y en
la India, la eficacia de los mercados de factores en Estados Unidos
y el repunte del comercio internacional son los elementos funda-
mentales que impulsan la recuperacién de la economia mundial.

En cuanto a la economia espafiola, la caida de la actividad
fue mucho mas contenida en el tercer trimestre del afio, pero igual-
mente no hay motivos para echar las campanas al vuelo. También
existe un importante influjo de las expansiones fiscales del Go-
bierno sobre estos resultados; estimulos que van a neutralizarse con
la subida de impuestos prevista para el proximo afio. Ademas, las
condiciones de fondo de nuestra economia y de nuestros propios
problemas financieros, derivados de la gran exposicién de nuestras
entidades al sector inmobiliario, asi como del aumento de la tasa de
morosidad, no ofrecen la situacién propicia para iniciar una fase
solida de recuperacion econémica. Asi, la pérdida de competitivi-
dad de nuestra economia, el alto nivel de endeudamiento de nues-
tros agentes econémicos y las necesidades externas de financiacion,
junto con una gran crisis fiscal, son las razones que lastran nues-
tro crecimiento. Lo mas probable es que nos enfrentemos a una
larga etapa de débil crecimiento econémico y de elevadas tasas de
desempleo.

Pero se pueden hacer muchas cosas para cambiar esta situacion
y mejorar, en gran medida, las perspectivas para nuestra economia.
Flexibilizar el mercado de trabajo; mejorar la calidad del sistema edu-
cativo en todos los niveles; fomentar la actividad emprendedora; re-
formar el sistema fiscal; retomar el equilibrio presupuestario ptblico
y continuar con el proceso de liberalizaciéon son los instrumentos
fundamentales del cambio que garantizaria el crecimiento potencial
de nuestra economia, a partir de un tejido productivo mas compe-
titivo. La clave ahora es reforzar la oferta productiva estableciendo
incentivos que faciliten la transformacién de ajuste en nuestras em-
presas a las nuevas condiciones de la competencia. Debemos apos-
tar por el mercado en lugar de por la intervencién, por la compe-
tencia en lugar de la planificacion y por la flexibilidad en lugar de
la rigidez. En otro caso, estaremos repitiendo los errores del pasado
y alejando a Espafa del progreso y del empleo.
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Una recuperacion internacional poco consistente

Las perspectivas para la economia mundial han mejorado no-
tablemente en los tltimos meses. Tras el desplome de la actividad
econémica y del comercio mundial sufrido en el tltimo trimestre de
2008 y primero de 2009, las grandes economias del mundo, Estados
Unidos, Alemania, Japon y Francia, han comenzado a registrar tasas
intertrimestrales de crecimiento del PIB positivas en el segundo o
en el tercer trimestre del afio, mientras que China casi ha recupe-
rado el ritmo expansivo previo a la crisis. Las previsiones de creci-
miento de los organismos internacionales son revisadas ahora al
alza, los indices de confianza han ascendido con firmeza, los indica-
dores bursatiles han dejado atras los minimos alcanzados en marzo
de este afio y una nueva ola de optimismo se ha abierto paso.

No obstante, las bases sobre las que se sustenta dicho creci-
miento no son sélidas. Se ha apoyado basicamente sobre los estimu-
los fiscales puestos en marcha por los gobiernos, especialmente los
programas de apoyo a la compra de automéviles, asi como sobre el
final de la correccién del stock de inventarios acumulados. Ni en
Estados Unidos ni en Europa la recuperacién del crecimiento ha es-
tado acompafiada de un ascenso del crédito. Este se va a mantener
deprimido hasta que el sector financiero recomponga sus balances,
proceso que aun no se ha completado; y mientras el crédito no esté
en condiciones de volver a fluir es dificil imaginar una reactivacién
consistente de la economia mundial. Podriamos decir que el enfer-
mo ya no esta en la UVI, pero sigue en el hospital convaleciendo
lentamente. La experiencia histérica revela que la salida de una re-
cesion econdmica causada por una crisis financiera y acompafiada
por una crisis inmobiliaria necesita bastante mas tiempo que la su-
peracion de una recesiéon normal.

Por otra parte, los indicadores de «tension» financiera, aunque
es cierto que han mejorado notablemente a lo largo de este afio, ape-
nas se han situado en los niveles previos a la quiebra de Lehman
Brothers, y siguen, por tanto, muy alejados de los niveles considera-
dos como «normales», anteriores al estallido de la crisis subprime en
agosto de 2007. De hecho, la extraordinaria masa de liquidez con la
que los bancos centrales han inundado los mercados no se ha trans-
mitido al sistema econémico, lo que pone de manifiesto que el siste-
ma financiero, que es el canal de transmisién de la politica mone-
taria, sigue sin funcionar correctamente. Los niveles de morosidad
son elevados y las necesidades de capital para situar las ratios de
solvencia de los bancos (créditos sobre capital social) entre el 8% y el
10% hasta finales de 2010 —como seria conveniente y como ha sido
propuesto por el G-20 en Pittsburgh en septiembre pasado— son
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enormes (en la zona del euro entre 110.000 millones y 260.000 millo-
nes de euros, respectivamente). La capitalizacion y la reestructura-
cién de las entidades financieras no ha hecho mas que empezar; su
situacion sigue siendo fragil y no se pueden descartar nuevos terre-
motos en el sector, como demuestra el reciente episodio de Dubai.

El retorno a la normalidad en los mercados financieros va a
ser, por tanto, un proceso lento y no exento de dificultades. Esta cir-
cunstancia, unida a otros factores, como una regulacién financiera
probablemente mas restrictiva, el elevado nivel de deuda de los ho-
gares —pese a haberse reducido algo durante la etapa de crisis—
o el sesgo restrictivo que van a tener que adoptar las politicas fisca-
les en los préximos afios para devolver las Cuentas Publicas a una
senda de consolidacion presupuestaria, van a limitar sensiblemente
el potencial de crecimiento econémico de la economia mundial du-
rante bastante tiempo. Por otra parte, existen importantes riesgos
asociados a las politicas de «choque» puestas en marcha por los go-
biernos y los bancos centrales. El crecimiento de la deuda publica
derivado del aumento descontrolado de los déficit piblicos podria
impulsar al alza los tipos de interés, al tiempo que la inmensa masa
de liquidez proporcionada por las autoridades monetarias amenaza
con crear burbujas en otros activos, concretamente en la deuda pu-
blica, que podrian provocar nuevos terremotos financieros.

Algunos analistas mantienen la hipétesis de que el perfil de la
coyuntura global es el de una «doble contraccién» (double dip, o re-
cuperacién en forma de «W»). Esto significaria que, tras la recupe-
racion actual, se produciria una recaida de la actividad real. Otros
analistas prevén un perfil de estancamiento alargado por varios afios
(recuperacién en forma de «L»), como ocurrié en Japoén en la década
de los noventa. El que haya visiones tan dispares sobre la futura evo-
lucién tendencial de la economia no hace més que revelar que el
grado de incertidumbre que nos rodea es mayor de lo que parece.
Sea como fuere, el recorrido hacia una senda de crecimiento soste-
nido va a ser largo y dificultoso.

Las politicas monetarias van a mantener un sesgo ultra-
expansivo durante bastante tiempo. La Reserva Federal mantiene
sus tipos de interés entre el 0% y el 0,25%, Japén en el 0,1% y el Banco
Central Europeo en el 1%, aunque, en este tltimo caso, la politica es
mas holgada de lo que parece, puesto que los tipos a mas corto plazo,
como el EONIA o el Euribor a tres meses, se encuentran muy por
debajo de ese 1%. No obstante, aunque los tipos de referencia van a
tardar todavia bastante tiempo en ser modificados, ya se comienza
a hablar del disefio de «estrategias de salida» para estas politicas,
mas concretamente en lo que se refiere a las medidas cuantitativas;
y algunas de las ventanillas extraordinarias de provision de liquidez
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abiertas en Estados Unidos y en la zona euro han empezado a ce-
rrarse. Asi, en esta dltima ya se habla de restringir el tipo de activos
elegibles como colateral en las operaciones de mercado abierto y de
una vuelta a las subastas competitivas, por lo que, probablemente,
en diciembre tendra lugar la dltima operacion de inyeccion masiva
de liquidez al tipo fijo del 1%.

Pero los tipos de interés de referencia se van a mantener en
minimos durante un periodo de tiempo prolongado; puede que,
incluso, si las sefales de recuperacion econémica no se consolidan
mas de lo esperado por los mercados, que descuenten el inicio de
un ciclo de subidas a partir de mediados de 2010. La evolucién de
la inflacién no apremia a ello, por el momento, y, de hecho, los tipos
de interés a largo plazo se mantienen en niveles relativamente re-
ducidos: en torno al 3,3% la deuda a 10 afos alemana y al 3,4% la
estadounidense al mismo plazo, mientras que la tasa de inflacion es-
perada, implicita en la deuda indiciada con la inflacién, se encuen-
tra contenida por debajo de la descontada antes del inicio de la crisis.
Todo ello indica que los mercados, de momento, no descuentan un
rebrote inflacionista. En el Reino Unido no existe ningtin signo de
retirada de los estimulos monetarios ni de las medidas destinadas a
proporcionar liquidez, y el propio gobernador ha anunciado que los
tipos no se subirdn «en dos o tres afios». En el extremo contrario se
encuentran algunos paises como Australia, Noruega e Israel, que ya
han empezado a elevar los suyos.

La economia norteamericana crecié un 2,8% (tasa intertrimes-
tral anualizada) en el tercer trimestre del afio, el mejor resultado en
dos afios, y la primera tasa positiva tras cuatro trimestres consecu-
tivos en negativo. El impulso ha procedido del consumo, especial-
mente —aunque no Unicamente— de automdviles, cuyas ventas se
han disparado gracias al programa de incentivos a la compra. Junto
con las ventas de automoviles, el crecimiento también se ha apo-
yado sobre la recomposicion de inventarios y sobre la inversion re-
sidencial, que ha terminado ya el ajuste iniciado a comienzos de 2006.
De hecho, las ventas de viviendas usadas han registrado un consi-
derable repunte, mientras que las ventas de viviendas nuevas han
tocado fondo y avanzan, aunque a un ritmo més moderado. No obs-
tante, la tasa de paro sigue en ascenso, y se sitiia ya por encima del
10%, el nivel mas elevado desde 1983.

La tasa de inflacion general se encuentra en negativo en el pais
norteamericano, como en todos los paises desarrollados, a causa de las
caidas interanuales en el precio del petréleo. La inflacion subyacente,
en cambio, se mueve en tasas positivas, aunque ligeramente més ele-
vadas que en la zona del euro, especialmente si excluimos el alquiler
de vivienda, lo cual podria obedecer a la depreciacion del ddlar. Los
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bajos tipos de interés vigentes en Estados Unidos han convertido a su
divisa en moneda de carry-trade, lo que contribuye a explicar su debi-
lidad, junto, quizés, con otros factores mas estructurales, como el posi-
ble desplazamiento hacia el euro de parte de las reservas de los paises
emergentes y exportadores de petrdleo, cada vez mas inquietos ante
el riesgo de tener «todos los huevos en la misma cesta».

Japén es el pais que ha liderado el crecimiento en el tercer tri-
mestre del afo entre los paises desarrollados, con un ascenso inter-
trimestral del PIB del 1,2%, empujado por el vuelco experimentado
por la inversién privada no residencial, que ha pasado de caer un
4,2% en el trimestre anterior a crecer un 1,6%. El consumo de los ho-
gares también ha crecido, aunque algo menos que en el trimestre pre-
cedente. No obstante, es la iinica de entre las grandes economias con
tasas de inflacién subyacente negativas.

La tasa de crecimiento en China mantiene una progresion as-
cendente, desde un 6,1% en el primer trimestre del afio, la cifra més
baja en dos décadas, hasta un 8,9% en el tercero. El impulso ha pro-
cedido de la demanda interna, propulsada por unos estimulos mo-
netarios y fiscales de magnitud extraordinaria, que han promovido
un crecimiento explosivo del crédito, el cual aumenta a tasas inter-
anuales del 30%, asi como de la inversion. La inflacién en los bienes
al consumo se mantiene contenida, a pesar de ello, pero crece el temor
a que se esté inflando una burbuja en los mercados inmobiliario y
bursétil. El destacado papel de la demanda doméstica como motor
de su crecimiento en los tltimos trimestres ha tenido su contrapar-
tida en la contraccion del superdvit por cuenta corriente.

La evolucion econémica en los paises de Iberoamérica es muy
dispar. En México la recesién ha alcanzado gran intensidad, con tasas
negativas de dos digitos, mientras que los registros en Argentina y en
Colombia son mucho més favorables. En general, la caida de la acti-
vidad econémica ha venido inducida por la contraccién de la deman-
da doméstica, lo que estd favoreciendo la correcciéon de los déficit
corrientes. Se ha producido cierto deterioro de las Cuentas Publicas,
pero, pese a ello, estas se encuentran en una situacién més saluda-
ble que en los paises desarrollados. Cabe destacar que Brasil ha im-
puesto recientemente un nuevo gravamen sobre las entradas de capi-
tal para evitar una apreciacion excesiva del real. Las tasas de inflacion
se mueven en niveles de entre el 4% y el 6% en las principales econo-
mias, salvo en Venezuela, donde esta se sittia en torno al 30%.

Con respecto a la zona euro, el PIB avanz6 un 0,4% intertri-
mestral en el tercer trimestre del afio, impulsado por las grandes eco-
nomias del drea: Alemania, Francia e Italia. Todos los indicadores
econdmicos presentan un panorama mucho mas favorable que a co-
mienzos del afo. Asi, los pedidos industriales se han incrementado
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un 7,8% en el tercer trimestre del afio en comparacion con el trimes-
tre anterior, y el indice de produccién industrial ha crecido en el
mismo periodo un 2,1%, mientras que los indicadores de confianza
mantienen una progresion ascendente. Sin embargo, las ventas mi-
noristas atin no ofrecen sefiales de recuperacion. La tasa de inflacion,
que alcanzé el minimo en julio, con un -0,7%, se ha movido desde
entonces al alza, aunque no ha sido hasta noviembre cuando ha
abandonado los ntimeros rojos, con una tasa del 0,6%. Los efectos
escalon en los productos energéticos favorecen el ascenso de la tasa
general, aunque la subyacente se ha mantenido durante todo el
periodo a la baja, y en octubre se situ6 en un 1%, como reflejo de la
debilidad de la demanda interna y del exceso de capacidad pro-
ductiva sin utilizar, si bien, en cierta medida, también puede estar
repercutiendo en este resultado la fortaleza del euro.

El crecimiento en Alemania fue del 0,7% intertrimestral, en po-
sitivo por segundo trimestre consecutivo. La evolucion durante este
periodo se explica por la recuperacion de la inversion y, sobre todo,
por la recomposicién de inventarios. La actividad industrial remont6
un 3,7%, que contrasta con la caida de casi un 13% sufrida en el pri-
mer cuarto del afo. Sigue sorprendiendo la resistencia del empleo.
Este ha descendido solo un 0,2% en el tltimo afio, y la tasa de paro se
mantiene estable en el 7,6%, apenas unas décimas mds que al comien-
zo de la crisis, pese a la aguda contraccion que registr6 el PIB en los
trimestres cuarto de 2008 y primero de 2009. Como es sabido, esto se
debe a los sistemas de ajuste del empleo a través de la reduccion de
la jornada laboral, algo efectivo en un pais como el germano, en el
que no existe un exceso flagrante de capacidad productiva y las
caidas en el nivel de actividad son percibidas como temporales. Ahora
bien, en un pais como Espafia, en el que existe un abrumador exceso
de capacidad productiva en determinados sectores (especialmente en
la construcciéon pero también en sectores industriales vinculados a
ella), y en los que, por tanto, la caida de la actividad es permanente,
la eficacia de dichos sistemas serfa mucho mas limitada.

Francia también ha retornado a la senda del crecimiento, con
tasas intertrimestrales del 0,3% en el segundo y en el tercer cuarto
del afno debido a la recuperacion de las exportaciones y a la mode-
racioén de la caida de la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF). El
consumo no ha dejado de crecer a lo largo del periodo de crisis, si
bien a tasas muy inferiores a las registradas antes de la misma. Su
tasa de paro ha mantenido una suave tendencia al alza, y en sep-
tiembre se encontraba en el 10%, dos puntos porcentuales mas que
un afio antes. Italia se situd en positivo en el tercer trimestre, con un
avance del 0,6%. Fuera del area euro, la economia britanica, una de
las mas afectadas por la recesién, ha moderado el ritmo de caida de
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la actividad econémica hasta un -0,4%. El consumo frené su caida,
y la inversion siguié retrayéndose, aunque de forma menos abrup-
ta que en los trimestres anteriores. Los peores resultados se siguen
cosechando en algunos paises del Este.

Espana: la recuperacién va para largo

El PIB ha seguido contrayéndose en Espafia en el tercer tri-
mestre del afio, si bien al ritmo mads bajo de los dltimos cinco trimes-
tres, un 0,3% intertrimestral, con lo que la caida interanual acumula-
da se modera hasta el 4,0%. La demanda nacional ha suavizado su
ritmo de descenso, pero la demanda externa, que desde el inicio de la
crisis habia contribuido positivamente al crecimiento, ha reducido su
aportacion hasta cero. Esto se ha debido a que el repunte experimen-
tado por las exportaciones, impulsadas por la recuperacién del co-
mercio internacional, ha sido contrarrestado por una expansion si-
milar de las importaciones. Los factores que se encuentran detrds del
profundo ajuste que estd sufriendo nuestra economia —exceso de
capacidad productiva en la construccién tras el pinchazo de la bur-
buja inmobiliaria, excesivo endeudamiento de los hogares y restric-
cién crediticia derivada de la necesidad de ajuste de los balances de
las entidades financieras— atin siguen actuando, aunque con menor
virulencia que en la fase mas aguda de la crisis, ya que una parte de
los desequilibrios ha sido ya purgada. Pero el proceso de correccién
de los mismos atin no ha sido completado, de modo que la economia
espafiola todavia no esta en situacién de iniciar una recuperacion.

El consumo de los hogares comienza a estabilizarse, tras el de-
rrumbe sufrido en los trimestres precedentes, y ha retrocedido solo
un 0,1% intertrimestral en el tercer cuarto del ano. Esto se debe, en
parte, al fuerte repunte de la adquisicién de automéviles, impulsado
por los incentivos del Gobierno. Pero también obedece a que el pro-
ceso de saneamiento de los balances de los hogares estd muy avan-
zado, como consecuencia del incremento de su tasa de ahorro, que se
ha disparado hasta el 17,5%, su maximo histérico, y que se refleja en
el descenso, aunque modesto, del nivel de endeudamiento de las
familias. Este ha pasado de un maximo del 131,1% de la renta bruta
disponible hasta un 125,3%. Lo anterior, unido a la reduccién de la
carga que supone el pago de la deuda gracias a la bajada de los tipos
de interés —que, a lo largo de este trimestre, ha terminado de trasla-
darse a todos los hogares endeudados— y al incremento del poder
adquisitivo derivado de la caida de la inflacién, ha supuesto una me-
joria en la situacién financiera de los consumidores, que puede estar
ya reflejandose en un freno a la caida del gasto.
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PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA ESPANA

(% de variacién en términos reales sobre el afo anterior)

2008 2009 2010
PRODUCTO INTERIOR BRUTO 0,9 -3,7 -1,1
Consumo de los hogares -0,6 -4,0 0,0
Consumo publico 5,5 4,5 3,0
Formacién bruta de capital fijo 44 -15,4 92
— Bienes de equipo y otros productos -2,8 -18,0 -9,6
— Construccion -5,5 -12,0 -9,0
Demanda nacional -0,5 -6,1 -2,2
Exportacién de bienes y servicios -1,0 -12,0 1,0
Importacién de bienes y servicios -49 -18,0 -2,0
MERCADO DE TRABAJO
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo:
— Variacién en miles -117,3 -1.230 -350
— Variacion en porcentaje -0,6 -6,5 -2,0
Tasa de paro (EPA, media anual) 11,3 18,5 20,0
PRECIOS Y COSTES
Precios de consumo (media anual) 4,1 -0,3 1,2
Remuneracién salarial media 6,1 3,0 1,5
Costes laborales unitarios 4,6 0,2 0,6
SECTOR EXTERIOR (% PIB)
Saldo balanza pagos cuenta corriente -9.6 -7,0 -5,0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% PIB)
Déficit (-) o superavit (+) -41 -12,0 -10,0

Fuentes: Para 2008, INE y Banco de Espaiia; para 2009 y 2010, previsiones del Instituto de Estudios Econémicos.
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No obstante, no cabe esperar a medio plazo el retorno a una
nueva etapa expansiva en la evolucion de esta variable, tan solo
una estabilizacién o, como mucho, una larga etapa de leves creci-
mientos. Por una parte, el nivel de endeudamiento de los hogares
es atin muy elevado: aunque ha descendido hasta un 125% de la
renta bruta disponible, este sigue siendo un nivel muy alto en com-
paracion historica; asi, a comienzos del actual siglo, se situaba por
debajo del 70%. Por otra parte, la destruccion de empleo se va a
prolongar durante mucho tiempo —hasta que el exceso de capaci-
dad productiva en la construccién termine de corregirse y el mer-
cado inmobiliario comience a remontar—. La evolucién del indice
de confianza de los consumidores es representativa de esta situa-
cién: desde el mes de marzo ha registrado una notable recuperacién
desde minimos histéricos, pero en los tltimos meses parece haber
tocado techo en un nivel claramente inferior al existente antes del
inicio de la crisis; esto significa que la fase mas acusada del ajuste
del consumo puede haber pasado, pero que las condiciones de fondo
aun no son favorables y todavia no hemos llegado a una situacién
compatible con una nueva fase alcista del gasto. Como consecuen-
cia de ello, tras un probable descenso del 4% este afio, no cabe espe-
rar mas que una variaciéon nula para el préximo.

La inversion en bienes de equipo ha sorprendido con un avan-
ce del 1,9% intertrimestral, que también obedece parcialmente a los
planes de incentivos para la compra de automéviles y vehiculos co-
merciales. No es probable que este resultado positivo se vaya a repe-
tir por el momento, puesto que los condicionantes econdmicos sobre
los que se sustenta la evolucién de esta variable siguen siendo muy
negativos. Las expectativas contintdan siendo muy desfavorables,
como demuestran los indicadores de confianza empresarial. Estos,
aunque se han recuperado desde los minimos histéricos alcanzados
en el primer trimestre del afio, siguen atin en niveles de recesion. La
utilizacién de la capacidad productiva, aunque también ha aumen-
tado ligeramente, se encuentra todavia en minimos histéricos, y los
resultados empresariales siguen siendo desfavorables. A todo ello
hay que afadir las restricciones de crédito, que se van a mantener
hasta que las entidades financieras —sobre todo las cajas de ahorros—
saneen sus balances, circunstancia que, por si sola, hace impracticable
cualquier reactivacion a medio plazo de este componente de la de-
manda. Se espera, por tanto, un descenso de esta variable macro-
econdmica del 18% para este afo y del 9,6% para el proximo.

La inversién en construccién ha suavizado algo su caida, aun-
que esta, en el caso de la inversién residencial, sigue siendo muy
abultada, un 5,5% intertrimestral y un 25,5% interanual. No cabe
esperar una reactivacion de este componente de la demanda hasta
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que el stock de viviendas sin vender sea absorbido, lo cual puede
tardar atin varios afios en suceder. Existen algunos indicios de que
el mercado inmobiliario puede haber tocado fondo. La compra-
venta de viviendas, de acuerdo con la estadistica de transmisiones
de derechos de la propiedad, ha dejado de caer y se ha estabilizado
en torno a las 35.000 unidades al mes, menos de la mitad que en el
punto algido del ciclo, a comienzos de 2007. Y el ntimero de hipo-
tecas constituidas ha incluso crecido timidamente desde los mini-
mos alcanzados a comienzos del afio. Pero no se va a producir una
recuperacion, pese a los reducidos tipos de interés, hasta que se den
dos condiciones: que cese la destruccion de empleo, lo cual no suce-
derd, como ya se ha dicho, hasta que se complete el ajuste de capa-
cidad productiva en el sector de la construccion; y que las entida-
des financieras hayan realizado su propio proceso de saneamiento
y estén en condiciones de aumentar el crédito. La prevision para la
inversién en construccion se sitta, por tanto, tras una caida espe-
rada del 12% en 2009, en una variacion del -9% en 2010.

Coincidiendo con la recuperaciéon del comercio mundial, la
evolucién de las exportaciones ha sido muy favorable en el tercer
trimestre del afo, en el que han registrado un crecimiento inter-
trimestral del 2,3%. Este resultado contrasta con el desplome re-
gistrado en el primer cuarto del afio de casi un 9%, en un momento
en el que la paralizacion del crédito a las exportaciones —a causa de
la fase aguda de la crisis financiera internacional— paraliz6 los in-
tercambios comerciales a escala mundial. No obstante, las impor-
taciones también han remontado, hasta una tasa del 2%, de modo
que la aportacion del sector exterior al crecimiento intertrimestral
ha sido nula después de seis trimestres de contribuciones positivas.
La escasa confianza en la posibilidad de que la recuperacién inter-
nacional adquiera fuerza a lo largo del préximo afio, unido a la pér-
dida de competitividad acumulada de nuestra economia, no permite
ser muy optimistas en cuanto al comportamiento de las exportacio-
nes. A una caida de en torno al 12% para este afio, le seguird un
aumento del 1% el préximo. La debilidad de la demanda nacional,
por su parte, va a mantener en negativo la evolucién de las impor-
taciones, con un recorte previsto del 2% para el préximo afo, menos
intenso que el estimado para este afio, un 18%, en sintonia con la evo-
lucién menos negativa esperada para el gasto doméstico.

Desde la perspectiva de la oferta, el Valor Afiadido Bruto (VAB)
de la industria mantiene un perfil trimestral de moderaciéon de su
ritmo contractivo. En el tercer cuarto del afio exhibié un retroceso
intertrimestral del 1,7%, tras registrar una caida del 4,6% en el tri-
mestre anterior. Este resultado esta en linea con el comportamiento
de los indicadores de actividad en la industria, como el Indice de
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Produccién Industrial, el Indice de Cifra de Negocios en la Industria
o los indicadores de confianza. Todos ellos apuntan a caidas en el
nivel de actividad cada vez menos intensas. El nimero de empleos
equivalentes a tiempo completo, no obstante, se ha recortado a una
tasa similar a la del trimestre anterior, un 2,6%. Hay algunos indicios
favorables de cara a los préximos meses, como el aumento de los pe-
didos industriales, que en el tercer trimestre crecieron un 1,7%, o la
reduccién del exceso de inventarios de acuerdo con los resultados
de la encuesta de clima industrial. Pero, al igual que lo que ya se ha
dicho en referencia a la economia internacional, caben muchas dudas
en cuanto a la sostenibilidad de los mismos.

El VAB en el sector de la construccién se redujo un 1,1% en el
tercer trimestre, la mitad que en los trimestres cuarto de 2008 y
primero de 2009, mientras que el empleo descendié un 5,4% (tasas
intertrimestrales). EI consumo de cemento en los tltimos meses pa-
rece haber registrado cierta recuperacion, con algunos crecimientos
intermensuales, pero probablemente vinculados a la actividad en
obra civil, puesto que la construccién residencial sigue a la baja. El
numero de viviendas iniciadas modera considerablemente su ritmo
de caida, pero atin no ha tocado suelo claramente, y los visados de
nueva obra contintian descendiendo, lo que anuncia que la cons-
truccién de nuevas viviendas va a seguir en retroceso en los pré-
ximos meses. Segun el indicador elaborado por el Ministerio de Vi-
vienda, la iniciacion de viviendas se ha reducido hasta unas 16.000
mensuales a lo largo de este afio frente a una media de largo plazo
de 30.000 desde 1980 o frente a 60.000 iniciadas mensualmente en
los momentos de mayor auge de la tdltima fase expansiva. No obs-
tante, la construccion de viviendas protegidas se mantiene en un
nivel semejante a la media de los dltimos afios —e incluso, en al-
gunos meses, se han producido fuertes incrementos con respecto a
dicha media—. El ajuste en el sector ain no ha terminado, y la
actividad y el empleo en el mismo seguirdn cayendo hasta que el
stock de viviendas sin vender sea absorbido. Si desde el inicio de la
crisis han desaparecido casi un millén de empleos en este sector,
posiblemente sea necesario un recorte de casi medio millén mas
hasta que este proceso finalice, lo que va a lastrar el consumo, la in-
version y, por tanto, el crecimiento econémico durante todavia bas-
tante tiempo.

En cuanto a los servicios de mercado, en el tercer trimestre han
registrado un inesperado, aunque minimo, crecimiento del 0,1% inter-
trimestral. El resultado es quizas algo mejor de lo que cabia esperar
atendiendo a la evolucién de diversos indicadores. El Indice de Cifra
de Negocios en el sector ha registrado pequefios incrementos inter-
mensuales en dicho periodo, aunque medidos a precios corrientes,
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de modo que, si aplicamos el deflactor, el resultado serian peque-
nos descensos de la actividad en términos reales. Por otra parte, el
indicador de confianza en el sector ha presentado una modesta
mejoria desde los minimos alcanzados en el primer trimestre, pero
aun se encuentra en niveles muy reducidos en comparacion his-
torica, incompatibles con una recuperacion de la actividad. Y el in-
dicador de ventas en las grandes empresas tampoco apunta a una
recuperacion, salvo quizds, en minima medida, en el subsector del
comercio y de la hosteleria. En cuanto a la evolucién del empleo en
los servicios, el niimero de puestos de trabajo equivalentes a tiem-
po completo ha seguido retrocediendo, aunque en una cuantia muy
moderada, un 0,3%.

La actividad en el sector turistico ha sido mejor de lo espe-
rado. El nimero de pernoctaciones en los meses centrales del ve-
rano y, en general, a lo largo del afo, se mantuvo estable, sin
aumentos ni disminuciones significativas —en comparacién inter-
mensual y con cifras desestacionalizadas—, aunque hay que dis-
tinguir entre el comportamiento de las pernoctaciones de los ex-
tranjeros y las de los nacionales. En el primer caso, se mantuvo la
tendencia al descenso presente ya en la primera mitad del afo,
aunque a un ritmo mas moderado que en 2008, mientras que las
pernoctaciones de los nacionales han prolongado en julio y en
agosto la tendencia al crecimiento que se manifestaba ya desde los
meses precedentes. Muchos hogares espafioles han optado por
pasar sus vacaciones en nuestro pais en lugar de ir al extranjero. Asi,
entre enero y agosto las cifras de la balanza de pagos reflejan una
caida del 14,6% en los pagos al exterior por turismo, frente a un
recorte del 10% en los ingresos. No obstante, en los meses de sep-
tiembre y de octubre las cifras han vuelto a empeorar. La entrada de
turistas también presenta, en consonancia con las cifras de pernoc-
taciones de extranjeros, una tendencia descendente, aunque tam-
bién a un ritmo mas moderado.

En suma, la entrada de turistas extranjeros ha seguido des-
cendiendo, aunque menos que el afio pasado, y dicho descenso ha
sido contrarrestado este afio por un incremento del turismo inte-
rior que ha desplazado al turismo de espafioles dirigido hacia el
extranjero. No obstante, este turismo interior parece empeorar en
los meses de septiembre y de octubre. Por otro lado, pese a que el
ntimero total de pernoctaciones no ha descendido, el Indice de Cifra
de Negocios en el subsector turistico presenta, con cifras corregidas
de la estacionalidad, una caida intertrimestral del 0,8% en el tercer
trimestre —si bien es una caida muy inferior a las registradas en los
dos trimestres anteriores, con tasas negativas cercanas al 2%—, lo
que seria indicativo de un menor gasto por turista.
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Con respecto a la evolucién del mercado laboral, la caida del
empleo en el tercer trimestre, medido en puestos de trabajo equiva-
lentes a tiempo completo, ha sido de 1,1%, lo que representa 190.400
puestos de trabajo menos que en el trimestre anterior. Es el ritmo
mas bajo de caida de los cuatro dltimos trimestres. Desde el inicio
de la crisis ya se han perdido 1,6 millones de empleos equivalentes
a tiempo completo. Segiin la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) el
ajuste ha sido del 0,7%, y de 133.000 empleos. Estas cifras contrastan
llamativamente con las de afiliacién a la Seguridad Social, segiin
las cuales el recorte de empleo ha sido del 0,2% en el tercer trimestre,
que equivale a tan solo 35.000 empleos menos (en todos los casos
con cifras desestacionalizadas). En lo que si hay coincidencia es en
que la mayor pérdida de empleo, en términos relativos, ha sido en
la construccion, seguida por la industria. Proporcionalmente, la des-
truccion de empleo afecta mas a los trabajadores auténomos que
a los asalariados. Entre los primeros, la destruccion de empleo fue
del 10,6% en comparacién interanual en el tercer trimestre, frente a
un 6,5% en el caso de los segundos. Por otra parte, la destruccién de
empleo asalariado se concentra, de forma desproporcionada, en los
trabajadores con contrato temporal. De los 1,1 millones de asalaria-
dos que, segtin la EPA, han perdido su empleo en el dltimo afio (desde
el tercer trimestre de 2008 hasta el tercero de 2009), solo 197.000 te-
nian contrato indefinido, es decir, mas del 80% de los asalariados que
han perdido el empleo son temporales.

Una de las evoluciones mas destacables del mercado laboral es
la referente a la poblacién activa. Esta se ha reducido en 87.000 per-
sonas, segun cifras desestacionalizadas, desde el cuarto trimestre de
2008. El descenso ha sido especialmente acusado en el tercer trimes-
tre de este aflo, y pone de manifiesto dos hechos: por una parte, el
aumento de los «desanimados», y por otra, el retorno de emigran-
tes a sus paises de origen. Mas de la mitad del descenso de la pobla-
cién activa ha tenido lugar entre los trabajadores extranjeros. Este
descenso de la poblacién activa ha impedido que la tasa de paro
aumentase en el tercer cuarto del afio, en el que se mantuvo sin va-
riacion en el 17,9%. En cuanto a las previsiones, para el afio actual se
estima que el empleo podria descender un 6,5%, suavizdndose la
caida hasta un 2% el ejercicio préximo. Las tasas de paro de 2009 y
de 2010 se situaran en el 18,5% y en el 20%, respectivamente.

En conclusion, el ajuste de la economia espafiola en el tercer
trimestre del afio ha sido menos abrupto que en la primera mitad
del ejercicio, pero eso no significa que estemos a las puertas de una
nueva fase ciclica ascendente. El exceso de capacidad productiva en
el sector de la construcciéon —y en los subsectores industriales rela-
cionados con este— ha sido depurado en buena medida, pero no
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completamente, por lo que el empleo seguird sufriendo recortes.
Esta circunstancia, por otra parte, constituira uno de los factores que
van a lastrar la recuperacion de la confianza de los consumidores, y
por tanto del consumo, durante todo el afo préximo, junto con el
hecho de que el segundo de los grandes desequilibrios de nuestra
economia, el excesivo nivel de endeudamiento de las familias, solo
ha sido corregido minimamente. Ademas, la recuperacion de la eco-
nomia internacional no va a tener el alcance necesario para ofrecer
aliento alguno a la nuestra.

Por otra parte, las entidades financieras tienen que terminar
de sanear sus balances, muy deteriorados por el incremento de la
morosidad ligada a las operaciones de crédito inmobiliario e hipo-
tecario. Esta condicion es imprescindible para poder vislumbrar un
proceso consistente de recuperacion sostenida en el tiempo y, mien-
tras no se produzca, la economia nacional mantendra un tono de
debilidad que le impedird volver a crear empleo. Finalmente, la ne-
cesidad de consolidacién presupuestaria, en Espafia igual que en el
resto de los paises desarrollados, va a suponer otro freno a la capa-
cidad de crecimiento, ya que va a obligar a imprimir un sesgo res-
trictivo a la politica fiscal en los préximos afios. Como consecuen-
cia de todo lo anterior, la previsién de crecimiento econémico, que
este afio podria situarse en torno al -3,7%, no puede ir més alla del
-1,1% en 2010.

Mejora el déficit exterior pero empeora el déficit publico

Una de las consecuencias de la profunda caida de la demanda
es la correccién de nuestros principales desequilibrios, entre ellos
el déficit exterior. El saldo comercial negativo acumulado de enero
a septiembre ha sido un 50% inferior al registrado en el mismo pe-
riodo del afio pasado, segtn las cifras de aduanas, como resultado
de una caida de las importaciones, en cifras acumuladas, del 30%,
frente a un recorte de las exportaciones de casi el 20% (aunque en
los ultimos meses se han producido incrementos mensuales en
ambas variables). En términos reales, el descenso del déficit comer-
cial ha sido algo menor, un 36%, lo que pone de manifiesto la me-
joria de la relacion real de intercambio, derivada de una caida del
precio de las exportaciones inferior a la de las importaciones (una
variacion del -6,3% frente a un -10%, respectivamente), como conse-
cuencia de la evolucién del precio de petréleo. No obstante, en los
meses mds recientes esta tendencia a la reduccién del déficit co-
mercial ha sido menos acusada que en la primera mitad del afio, de-
bido al fuerte repunte de las importaciones, que ha contrarrestado,
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en buena medida, el avance de las exportaciones. Con respecto al co-
mercio de servicios, de acuerdo con las cifras de la balanza de pagos,
se ha reducido ligeramente el superavit, a causa del menor excedente
por turismo.

El déficit acumulado entre enero y septiembre de las balanzas
de rentas y de transferencias también se ha reducido ligeramente, de
modo que el déficit por cuenta corriente ha registrado un descenso
del 48%. En consecuencia, el déficit corriente acumulado en los tres
primeros trimestres del afio representaba un 5,5% del PIB de dicho
periodo frente a un 10,1% en el mismo periodo del afio anterior.
Gracias a dicho descenso del déficit corriente, las necesidades de fi-
nanciacién exterior de nuestra economia entre enero y septiembre
han disminuido un 48%, hasta 39.700 millones de euros.

Como ya se sefial6 en informes anteriores, el patrén de finan-
ciacion exterior del déficit corriente se modificé desde agosto de
2007 por efecto de la crisis, de tal modo que pasé de sustentarse en
los flujos de inversion de cartera —dentro de los cuales se encon-
traban los activos de titulizacion hipotecaria— durante la etapa ex-
pansiva, a hacerlo en los flujos de la ribrica de otras inversiones
—dentro de las cuales se encuentran los préstamos del Banco Cen-
tral Europeo—. Entre enero y agosto del afio actual se ha pasado,
de nuevo, a una financiacién apoyada basicamente en los flujos de
inversion de cartera, pero no porque estos hayan crecido —pues se
mantienen en niveles muy cercanos a los del mismo periodo del
ano pasado— sino porque las entradas netas de recursos por otras
inversiones se han recortado drasticamente. El total de flujos de en-
trada por la Cuenta Financiera entre enero y septiembre ha descen-
dido desde 55.000 millones de euros en 2008 hasta 23.000 millones
este aflo, de modo que, aunque las necesidades de financiacién tam-
bién han descendido, la entrada de flujos financieros ha sido in-
suficiente para cubrirlas en su totalidad.

Desde el punto de vista del equilibrio entre el ahorro y la in-
version, la correcciéon del desequilibrio exterior y el consiguiente
descenso de nuestras necesidades de financiacién proceden de un
descenso de la FBCE, que ha pasado de representar el 30% del PIB en
los tres primeros trimestres de 2008, al 25,3% en el mismo periodo de
este afio. El volumen total de ahorro del conjunto de la economia se
mantiene en un nivel, con relacién al PIB, muy semejante al del pa-
sado afio, en torno al 20% del PIB, aunque la composicién del mismo
se ha modificado sustancialmente: el ahorro de los hogares se ha
disparado hasta una tasa del 17,5% de su renta bruta disponible fren-
te a tasas de cerca del 11% antes de que comenzara la crisis, mien-
tras que el de las AA.PP,, que hasta el afio pasado fue positivo, se ha
vuelto acusadamente negativo como consecuencia de la escalada del
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déficit puablico. En suma, la caida de la inversion, unida al manteni-
miento del ahorro nacional, ha supuesto un recorte de las necesida-
des de financiacién de nuestra economia.

En lo que se refiere al déficit publico, su ascenso ha sido im-
parable a lo largo del presente ejercicio, debido tanto al desplome
de los ingresos como a la aceleracién del gasto. Asi, los ingresos del
Estado acumulados entre enero y octubre de este afio han sido un
21% inferiores a los del mismo periodo del pasado afio, en tanto que
los gastos son superiores a los de 2008 en una cuantia similar, con
lo que el déficit se ha incrementado hasta situarse en casi 60.000
millones de euros. Este comportamiento es consecuencia, en parte,
del juego de los estabilizadores automaéticos, y, en parte también, de
las medidas discrecionales de estimulo fiscal adoptadas por el Eje-
cutivo. Ademés, en el caso de los ingresos, a dichas razones habria
que afadir la desaparicion de los recursos extraordinarios que ha
recibido nuestra Hacienda Ptublica a lo largo de estos tltimos afios,
ligados a la expansion inmobiliaria. La extincién de estos ingresos
tiene un caricter, ademds, permanente, por lo que deja al descu-
bierto un agujero estructural en nuestras Cuentas Publicas de en
torno al 6% 6 7% del PIB. Aunque en el mes de octubre se ha perci-
bido cierta moderacién en la caida de los ingresos —en los meses
centrales del afio han estado cayendo a tasas superiores al 25%—,
esto no va a impedir que en los meses restantes del aflo contintien
deteriorandose las Cuentas del Estado, de modo que se puede prever
un déficit, para el conjunto de las AA.PP,, del 12%, que puede llegar
a reducirse en dos puntos porcentuales en 2010.

La tasa de inflacién, que desde el mes de marzo se ha movido
en tasas negativas como consecuencia, fundamentalmente, de los
fuertes efectos escalén en los precios de los productos energéticos,
ha presentado una tendencia descendente hasta el mes de julio, en
el que alcanzé un minimo histérico del -1,4%. A partir de dicho mes,
la tendencia se ha revertido y en noviembre ha retornado a tasas
positivas. La tasa subyacente, en cambio, se ha movido constante-
mente a la baja, igualmente hasta minimos histéricos, aunque sin
llegar en ningtin momento a tasas negativas. En el mes de octubre
se situd en el 0,1%. Esta evolucion es el reflejo de la desaparicion de
las tensiones alcistas sobre los precios derivada de la falta de pulso
de la demanda nacional. El diferencial con la zona euro se ha vuelto
negativo, es decir, favorable a Espafia, tanto en el indice general como
en el subyacente.

La tasa de crecimiento del deflactor del consumo de los ho-
gares, un indicador de inflacién muy préximo al crecimiento del IPC,
presenta una evolucién muy pareja a la de este tltimo. Es muy inte-
resante observar que, si en lugar de fijarnos en la tasa interanual,
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atendemos a la evolucion de la tasa intertrimestral del deflactor co-
rregido de efectos estacionales, podemos comprobar que, en el tercer
trimestre, se ha producido un crecimiento positivo, después de tres
trimestres de crecimientos negativos. Esto podria ser un indicio de
que la evolucién mas reciente de los precios al consumo —que queda
enmascarada en las tasas interanuales, como son las tasas de infla-
cién medidas sobre el IPC— puede haber cambiado de signo, lo que
puede reflejar, en cierta medida, una menor presién a la baja sobre
los precios como fruto de una contencién de la caida de la demanda.
Probablemente el ejercicio termine con una tasa media de inflacién
de un -0,3%, pero en 2010 esta se elevara hasta un cifra positiva del
1,2%, debido tanto a la finalizacién de las distorsiones que a lo largo
del presente afo ha introducido el precio de la energia sobre el in-
dice general como a una tasa subyacente algo mas elevada a causa de
la estabilizacion del consumo.

El Indice de Precios Industriales, que nos informa de las ten-
siones inflacionistas por el lado de los costes, también ha cambiado
de tendencia y ahora se mueve al alza, aunque ain permanece en
negativo. En octubre se situ6 en el -4,2%. El indice que excluye ener-
gia y alimentos, componentes muy volatiles que han inducido con-
siderables efectos escalon sobre el indice general a lo largo del dltimo
afno, presenta también una tasa negativa, aunque maés elevada, un
-2,9%, y también en tendencia ascendente. Las caidas de los precios se
concentran en productos que utilizan el petréleo como materia prima
(caucho y plasticos, productos quimicos), muy intensivos en energia
(papel) o estrechamente ligados a la construccién (material eléctrico).

La caida de la tasa de inflacién, hasta cifras incluso negativas
en el indice general, tiene el efecto positivo de que ayuda a los ho-
gares a recomponer sus finanzas. Pero tiene el inconveniente de
que, unido a unos costes laborales que, completamente insensibles
a la situacién de debilidad del mercado de trabajo, han seguido cre-
ciendo a un ritmo inadecuado para las condiciones de nuestra eco-
nomia, representa un estrechamiento de los margenes empresaria-
les muy perjudicial para la recuperacién de la actividad productiva.
La remuneracién media por asalariado a tiempo completo, de acuer-
do con las cifras de la Contabilidad Nacional, ha crecido, a lo largo
de todo el afio, a tasas interanuales de en torno al 4%, por debajo de
los crecimientos recogidos el afio pasado, lo que, pese al incremento
de la productividad, ha supuesto un aumento de los costes labora-
les unitarios por encima de los registrados por el deflactor del PIB.
Esta insensibilidad de los salarios al ciclo econémico dificulta enor-
memente los ajustes que necesita realizar la economia para salir de
la crisis e iniciar una nueva fase de crecimiento y de creacién de em-
pleo. Una vez mas, hay que insistir en que se esta desaprovechando
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la oportunidad que nos brinda la caida de la tasa de inflaciéon para
moderar los salarios sin que estos pierdan poder adquisitivo, lo que
favoreceria considerablemente la recuperacion de la economia y de
la competitividad perdida.

La solucién sigue estando en las reformas estructurales

Los primeros indicios de recuperacién econémica en varios
de los paises de nuestro entorno parecen ser ya un hecho constata-
do. La aplicacién de las politicas de estimulo acometidas en econo-
mias como la alemana o la francesa parecen estar dando sus pri-
meros frutos con crecimientos positivos del PIB en los dos tltimos
trimestres de 2009. No obstante, las tasas de variacion del PIB para
los grandes paises avanzados —positivas— resultan un tanto iluso-
rias. En circunstancias excepcionales de crisis, estas tasas no tienen
el mismo contenido informativo para apreciar la intensidad del ritmo
de actividad como seria en el contexto del ciclo coyuntural habitual.
Es mejor evaluar la situacion en la que se encuentran las economias
desde el nivel del PIB del que se arranca y tener en cuenta a qué
nivel se puede llegar. Entonces nos encontramos con que los paises
avanzados, si se cumplen los prondésticos, a finales del préximo ejer-
cicio s6lo habran recuperado una modesta parte de la produccién
perdida durante la recesion.

En Espafa las medidas dirigidas a retomar la senda de creci-
miento del pasado parecen no estar teniendo el impacto deseado e
incluso estan repercutiendo negativamente sobre algunas variables
fundamentales para el crecimiento. Asi, el desenfrenado aumento
del déficit publico y su financiacién con deuda publica no hara
mas que retrasar la salida de la crisis a corto plazo —debido a la
merma del ahorro nacional y, con ello, de las posibilidades de inver-
sion— al tiempo que limita el crecimiento en el futuro. La imposi-
bilidad de mantener las elevadas tasas de endeudamiento, tanto
publico como privado, que impulsaron la demanda interna en la fase
expansiva del ciclo econémico obliga a reflexionar sobre cuestiones
ineludibles en este momento, y ya planteadas en innumerables de-
bates, como son las asimetrias estructurales que tanto distinguen a
nuestra economia de la de algunos de nuestros socios europeos y
que, a la vista estd, nos hacen mas vulnerables ante shocks negativos
de oferta como los acaecidos recientemente.

El estimulo del crecimiento potencial de la economia espa-
nola obliga a acometer reformas que incidan en la mejora de la pro-
ductividad de todos los factores productivos y que fomenten los
procesos de inversion, sin olvidar que estos cambios son fruto de

Primeros indicios
de recuperacion
economica en varios
paises de nuestro

entorno

Las asimetrias
estructurales

de nuestra economia
nos hacen

mds vulnerables

ante shocks negativos
de oferta

Es necesario formular
medidas de oferta
que mejoren

el crecimiento



24

Coyuntura Econémica - Nomero 51 - Diciembre 2009

La aplicacion
del modelo alemdn
de trabajo reducido

en Espaiia resultaria

ineficiente

un largo recorrido cuyos resultados pueden tardar tiempo en apa-
recer. Una vez asumida la imposibilidad de estimular la demanda
agregada apelando al endeudamiento, los esfuerzos de los ambitos
tanto publico como privado deberian alinearse y converger en la
formulacion de una bateria de medidas de oferta orientadas a me-
jorar el crecimiento de forma intensa y sostenible en el tiempo. Asi,
la organizacién del mercado laboral en Espafia difiere de la de otras
economias con mayor nivel de empleo cuya flexibilidad y sensibili-
dad salarial permite un ajuste menos doloroso en términos de pér-
dida de puestos de trabajo que en nuestro pafs.

Ante la inminente necesidad de paliar la destruccién de em-
pleo en Espafia algunos colectivos han apelado a la importaciéon de
medidas utilizadas en otros paises como el denominado modelo
alemdn de trabajo reducido. Este permite a las empresas mantener
el empleo a partir de la reduccion de la jornada laboral y, en conse-
cuencia, la retribucién de los trabajadores, mientras que el empleado
mantiene su poder adquisitivo al ser compensado por el sector pu-
blico por la parte restante de su salario. Sobre sus posibilidades de
aplicacion al mercado de trabajo en Espafia es necesario mencionar,
en primer lugar, que esta medida no fue disefiada, en ningin caso,
como férmula anticrisis, ya que forma parte de la politica de empleo
alemana desde la posguerra mundial y, por lo tanto, el objetivo de la
misma no es contrarrestar el paro ciclico sino evitar los costes de
transaccion asociados a la bisqueda y contratacion de fuerza laboral
ante determinadas contingencias de caracter temporal que pueden
afectar al tejido productivo. En segundo lugar, y mas importante: la
estructura productiva alemana nada tiene que ver con la de nuestro
pais, pues mientras su economia se apoya en la demanda exterior de
bienes con alto valor afiadido, el crecimiento de la economia espafio-
la ha descansado, principalmente, sobre el sector de la construccién.
Esta medida puede resultar, por lo tanto, efectiva en la economia
germana, ya que la recuperacién internacional reactivard las ex-
portaciones, lo que, a su vez, estimulara la inversion en bienes de
equipo y la creacién de empleo, evitando asi la pérdida de competi-
tividad de las empresas. En Espafia, su aplicacion resultaria del todo
ineficiente, ya que, por un lado, el agotamiento del modelo produc-
tivo imposibilitaria la reabsorcién de todo el empleo destruido por
parte de la actividad constructora y, por otro, el coste de oportuni-
dad de los recursos ptiblicos destinados a mantener el empleo artifi-
cial derivado de esta medida, resultaria, en esta etapa del ciclo, muy
elevado. Como resultado obtendriamos una mejora cosmética del
desempleo pero con el coste de diferir las situaciones de ajuste al
nuevo contexto y de aumentar, fuertemente, el gasto ptblico, méxi-
me cuando este tipo de férmulas son propensas al fraude.



El problema del sobreendeudamiento

25

La obsolescencia y la rigidez del marco regulatorio en nues-
tro mercado de trabajo y el notable nivel de empleo de baja cua-
lificacién justifican, en buena medida, la elevada tasa de paro ac-
tual y explican la baja productividad del factor trabajo, lo que
merma nuestra capacidad competitiva en los mercados internacio-
nales. La reforma del mercado de trabajo deberia priorizar la su-
presion de la brecha existente con relacion a los costes del despido,
ya que esta dualidad, derivada del alto grado de proteccionismo
de los trabajadores con mayor tiempo de permanencia en las em-
presas, sigue dificultando el ajuste entre la oferta y la demanda de
trabajo insensibilizando el mismo respecto a la coyuntura. En este
sentido, la correccién en el mercado se ha realizado de forma no-
tablemente asimétrica al producirse por la via del despido de los
trabajadores temporales a un coste practicamente nulo. Los altos
costes del despido de los trabajadores mas antiguos condicionan
las nuevas contrataciones, distorsionan las decisiones relacionadas
con la movilidad geogréfica e interempresarial de los trabajadores
mas antiguos y dificultan el acceso al mercado de los colectivos
mas representativos en la contrataciéon temporal, como son las mu-
jeres, los jovenes y los inmigrantes. La productividad se ve perju-
dicada por la segmentacion del mercado de trabajo, ya que el blin-
daje que ofrecen las elevadas indemnizaciones a los trabajadores
mas antiguos desincentiva el esfuerzo y la formacion de los mismos.
Todos los analistas estan de acuerdo en que la opcién mas oportu-
na para terminar con la dualidad en el mercado de trabajo, e intro-
ducir cierto grado de flexibilidad, empieza por eliminar la dis-
tincién contractual entre los trabajadores temporales y los fijos,
estableciendo un contrato de tipo universal cuyas indemnizacio-
nes por despido se acotasen en unos 20 dias por afio trabajado. En
aras de mejorar la competitividad de la economia deberia susti-
tuirse el vinculo entre la inflacién y la retribucion salarial, contem-
plado en la negociacion colectiva, para establecerlo entre la pro-
ductividad y los salarios con el objetivo de mejorar el nivel de
produccién por hora trabajada y, en definitiva, de impedir la es-
piral salarios-precios, tan perjudicial para la economia. No obs-
tante, las intenciones de los poderes publicos parecen ir por el lado
contrario, tal y como se advierte en la Ley de Economia Sostenible,
cuyo contenido rechaza abiertamente cualquier reforma que dis-
minuya el grado de proteccion de los trabajadores a pesar del nivel
de desempleo actual.

Dada la correlacién positiva que existe entre la formacién de
capital humano y la productividad, urge la necesidad de reorien-
tar el sistema educativo hacia programas formativos que impul-
sen la cualificacién y la especializacién de los trabajadores segtin
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las exigencias de los avances tecnoldgicos y de los cambios de la
estructura productiva de la economia. En este sentido, deberia
existir una estrecha coordinacién entre los agentes encargados del
disefio de los programas formativos, de las necesidades de las em-
presas y de las politicas activas de empleo. El agotamiento del boom
de la construcciéon ha desembocado en la destruccién masiva de
empleo, afectando especialmente a los trabajadores menos cuali-
ficados. La reasignacion intersectorial del factor trabajo sélo sera
posible si se proporciona el acceso a los programas formativos ade-
cuados capaces de dotar a los trabajadores de nuevos conocimien-
tos y habilidades aplicables a otras industrias.

El sistema educativo en Espafia exhibe una fuerte carencia de
contenidos orientados a estimular la iniciativa individual, el auto-
empleo y la innovacién. Desde este ambito, deberian promoverse
los programas que doten a aquellos que tienen nuevos proyectos de
negocio de las herramientas necesarias para materializar sus ideas.
La transmision de conocimientos relacionados con la financiacién
o con la gestion empresarial a partir de su difusién en los distintos
niveles educativos contribuiria a potenciar la actividad emprende-
dora cuyos beneficios econémicos y sociales van mas alla de los de-
rivados de la creacién de empleo, como el que representa la inno-
vacién de productos y de procesos.

La politica fiscal expansiva aplicada por el sector ptiblico en el
ejercicio anterior, junto con el deterioro de los ingresos publicos
como consecuencia de la caida de la actividad, ha disparado el dé-
ficit pablico, estimado en un 12 por 100 del PIB para el afio 2009. El
objetivo de alcanzar la estabilidad presupuestaria en 2013, tal y como
ha impuesto la Comision Europea, se convierte en una quimera si se
tiene en cuenta que cerca del 60 por 100 de dicho déficit en Espaiia
es estructural. Esto quiere decir que, cuando se inicie la recuperaciéon
econdmica, el efecto de los estabilizadores automaticos provocara la
desapariciéon de una reducida proporcion del déficit pablico, la parte
atribuible al ciclo econémico. El compromiso de cumplir con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento obliga, en primer lugar, a contener el
gasto publico corriente, sin ningtn tipo de repercusién sobre la com-
petitividad de la economia, al tiempo que deberian acometerse las
reformas estructurales pertinentes que contribuyan a la sostenibili-
dad de unas finanzas publicas saneadas que favorezcan —no que
hipotequen— el crecimiento econémico en el futuro.

En este sentido, ademds de las reformas laborales y educati-
vas, apremia una reforma fiscal que introduzca los incentivos ade-
cuados para revertir la situacion actual. Deberian acometerse, por
lo tanto, transformaciones en el disefio del sistema impositivo con
relaciéon, fundamentalmente, a la inversiéon de las empresas y al
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ahorro de los hogares. Sin embargo, se ha optado en los ultimos
Presupuestos Generales del Estado por penalizar el ahorro al subir
el tipo de gravamen al que tributan las rentas del capital en el Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Por otro lado, seria
recomendable alinear el tipo impositivo del Impuesto sobre Socie-
dades con el tipo aplicable en los paises de nuestro entorno euro-
peo, cuya media se acerca al 25 por 100. Por ello, la reduccion en 5
puntos del tipo aplicable al primer tramo de la base imponible de
las PYMES se deberia aplicar, con cardcter general, a la totalidad de
las empresas, sin excepcién alguna, con objeto de favorecer los flujos
de autofinanciacién y reducir la desventaja competitiva que tienen
nuestras empresas frente a las de otros paises con una fiscalidad
mas razonable.

En cuanto al aumento de la presién fiscal indirecta que in-
troducird la subida del IVA, si bien es cierto que, en el corto plazo,
la medida puede dinamizar el consumo —dado que los hogares
anticiparian sus compras a la entrada en vigor de la subida impo-
sitiva—, en el largo plazo contribuira a deprimir, atin mas, el con-
sumo privado y, en la medida en que repercuta en los margenes
empresariales, a desincentivar la inversion. La elevada capacidad
recaudatoria del IVA, la mayor neutralidad relativa frente a la tribu-
tacion directa y el inferior tipo con relacién a los paises europeos,
son los argumentos que avalan la subida de esta figura tributaria.
Los mismos serian validos si el aumento del impuesto que grava el
consumo fuera compensado con la reduccién de los impuestos mas
vinculados con la competitividad, como son el Impuesto sobre So-
ciedades o las cotizaciones sociales.

En Espana, las contribuciones a la Seguridad Social a cargo
del empleador se sitdan cinco puntos por encima de la media euro-
pea, mientras que la tendencia en el resto de Europa es de claro re-
corte. Su reduccién ayudaria a aumentar la competitividad de las
empresas, ya que las cotizaciones se incorporan en los costes de
produccién nacionales, y no en los costes de las importaciones de
otros paises; su existencia implica una desventaja competitiva,
siendo el efecto de la medida equivalente a una devaluacién de
nuestro tipo de cambio efectivo real. Como el empleo es el princi-
pal determinante de la renta, la reforma lograria frenar la sangria
del empleo de los colectivos cuya demanda sea mds sensible al
salario —los menos cualificados—, con lo que tendriamos una me-
jora del bienestar concentrada en los colectivos con mayor riesgo
de exclusion laboral, que, en caso de no encontrar empleo, serian
demandantes netos de gasto social, lo que significa la mejora global
de la equidad y de las finanzas publicas a medio plazo. Ademas, se
frenaria el actual trasvase que se estd produciendo a la economia
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sumergida con el consiguiente ensanchamiento de las bases de coti-
zacion, al abaratarse, en términos relativos, la contratacion regular
respecto a la sumergida.

El proceso de liberalizacién que se ha llevado a cabo en Es-
pafa ha supuesto un avance fundamental para la economia con re-
sultados positivos sobre el bienestar social. Sin embargo, no hay
que dar por finalizado este proceso ni escatimar los esfuerzos para
que los beneficios de la liberalizacién se extiendan a todos los sec-
tores. Asi, deberia modificarse el rigido marco regulatorio que le-
gisla la distribucién comercial, sobre todo en lo referente a los ho-
rarios comerciales. La liberalizacion de los mismos introduciria un
mayor grado de competencia, lo que, en definitiva, se traduciria en
menores precios y mas variedad de productos. A pesar de la aper-
tura a la competencia del transporte de mercancias por ferrocarril,
el nimero de empresas que operan en el mismo es, todavia, reduci-
do debido, fundamentalmente, a los estrictos requisitos que han de
cumplir los operadores para la obtencién de las licencias. Para fo-
mentar la competencia no sélo intermodal sino también intramo-
dal, seria deseable reducir o eliminar todas aquellas exigencias que
limitan la entrada de nuevas empresas al mercado y aprender de la
experiencia ante la préxima liberalizacion del transporte ferroviario
de pasajeros.

La Ley de Economia Sostenible, anunciada por el Gobierno,
ha defraudado. En primer lugar, por su caracter de «ley». El Esta-
do no debe planificar la economia, sino que deben ser los agentes
econémicos (las familias, las empresas, las instituciones) quienes
tomen las decisiones sobre dénde invertir y qué producir. Cual-
quier tipo de intervencion sélo acabara incrementando el gasto pu-
blico y generando ineficiencias y desincentivos. Por esta razén, la
Unica forma de configurar un nuevo patrén de crecimiento soste-
nible pasa por desregular, flexibilizar y sustituir las montafias de
gasto por bajadas de impuestos, para liberar las fuerzas de la com-
petencia y de la competitividad, que son las tinicas que, en verdad,
nos pueden garantizar una prosperidad sostenible. En segundo lugar,
no parece que vaya a abordar las profundas reformas estructurales
pendientes en materias como finanzas publicas, pensiones, sanidad,
suelo, educacion o mercado laboral, y que son necesarias para volver
a la senda del crecimiento. El coste de oportunidad es demasiado
alto para que esta Ley sea el punto de inflexién de la crisis. Se ha
dicho de ella que es un cajon de sastre con medidas y reformas,
muchas de ellas de corto alcance, ya anunciadas en el pasado y que
hubieran sido més efectivas si se hubieran puesto en marcha en su
momento. Ademads, la mayoria de las medidas deberan ser desarro-
lladas en el futuro, con lo que no dejan de ser una mera declaracién
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de intenciones; en relacién con ello, por ejemplo, es muy preocu-
pante la vida ttil mdxima que se concede a nuestro parque de ener-
gia nuclear.

Entre las medidas que resultan acertadas destacan las reduc-
ciones de los plazos y de los costes para crear empresas, el li-
mitado aumento de las deducciones fiscales por I+D+i y am-
bientales, la mejora de determinados reguladores, el impulso al
transporte ferroviario de mercancias, la mejora de la justicia, al-
gunos aspectos del mercado laboral, etc. Tampoco parece negati-
VO que se cree un grupo especial de evaluacion del gasto que haga
«recomendaciones» y que se plantee un plan de austeridad en el
gasto y la racionalizacién del sector publico. También se preten-
de penalizar a los ayuntamientos que no liquiden y publiquen sus
cuentas, cortandoles la financiaciéon. Parece muy positivo que se
simplifiquen las relaciones de las empresas con las Administra-
ciones. Asimismo, cualquier reforma del sistema financiero que
mejore los mecanismos de regulacion y de supervision debe ser
bienvenida. Por su parte, la supresién de la deduccién por com-
pra de vivienda sera una inoportuna carga prociclica en el proceso
de ajuste del sector, aunque, a cambio, se acierta en mejorar lige-
ramente las deducciones por alquiler. Sigue siendo muy preocu-
pante que se insista en el error de plantear, por ley, que la vida util
de una central nuclear sea s6lo de 40 afios, cuando técnicamente
pueden operar, con total garantia y seguridad, mucho maés tiempo,
lo que supondra la reduccién de nuestro PIB potencial, ya que la
apuesta planteada por las subsidiadas energias renovables impli-
ca el inevitable aumento de los costes energéticos. Por desgracia,
otra medida —el pago de 30 dias de proveedores de la Adminis-
tracién— no se podrd realizar hasta 2013, pero con la trampa de
que es posible que se aplace si hay acuerdo entre las partes, lo que
acabaran aceptando la mayoria de las empresas por presiones de
la Administracion.

Para posicionar bien a las economias de cara al futuro, hay que
profundizar en las reformas estructurales de largo alcance como las
laborales, educativas, fiscales, energéticas, presupuestarias, etc., que
se han iniciado en los dltimos afios y aplicar las numerosas medidas
de relieve que atin se encuentran en lista de espera. Estas reformas
s6lo podran asumir los retos con eficacia si disponen de un tejido
productivo moderno y de un suficiente grado de flexibilidad y de
capacidad de ajuste, ademds de alcanzar y mantener altos niveles
de productividad en todos los factores, asi como de competitividad
y localizacién de las empresas (para abrir mercados y atraer in-
versiones directas). La salida de la crisis no puede producirse por
un fuerte incremento de la demanda interna, puesto que estamos
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Si queremos salir
de la crisis, debemos
aumentar nuestras

exportaciones

sobreendeudados y con un preocupante riesgo de crowding out si no
se ajustan nuestras finanzas. La salida se debe producir mediante el
aumento de nuestras exportaciones, esto es, con el impulso y la ini-
ciativa de las empresas privadas, y por medio de procesos de inver-
sion y de ajuste que nos preparen para la salida de la crisis.



INsTITUTO
DE ESTUDIOS
Econowmicos

por la economia
de mercado




INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS

Servicio de Publicaciones
Castell6, 128 - 6.2 planta
28006 Madrid
Tel.: 917 820 580 - Fax 915 623 613
Correo: iee@ieemadrid.com
www.ieemadrid.com




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


