NOTA DIE PRIEINSA

INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS

EL IEE PRESENTA EL INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA
“EL PROBLEMA DEL RIESGO SOBERANO"”

= El IEE ha presentado el informe sobre coyuntura econdmica, tras la reunién celebrada el
pasado mes de mayo.

= Bajo el titulo de “El problema del riesgo soberano”, se explica el riesgo soberano derivado del
fuerte incremento de los déficit y de los niveles de endeudamiento publicos.

=  Se han analizado las medidas tomadas por el Gobierno y la subida del IVA.

Madrid, 8 de julio de 2010 E! Instituto de Estudios Economicos (IEE) ha presentado su informe de
coyuntura numero 52 correspondiente a julio de 2010, elaborado a partir de las conclusiones obtenidas en la reunion

celebrada el 28 de mayo, en la que participaron destacados economistas del sector privado y de la Universidad.
Durante el acto celebrado esta mafiana en su sede, han intervenido José Luis Feito, Presidente del IEE, Juan E.
Iranzo, Director General, y Gregorio Izquierdo, Director del Servicio de Estudios de dicha institucion, los cuales han

analizado la evolucién econdémica nacional e internacional y las perspectivas para los préximos meses.

Cuando el sistema financiero internacional todavia no se habia recuperado de la crisis iniciada en 2007, ha estallado
un nuevo episodio de turbulencias en Europa, con origen en el riesgo soberano derivado del fuerte incremento de
los déficit y de los niveles de endeudamiento publicos. Esta nueva crisis, que ha llegado a poner en serio peligro la
supervivencia misma del euro, ha servido para evidenciar las enormes deficiencias estructurales sobre las que se ha
asentado el proceso de creacion de la Unidn Econémica y Monetaria. Por ello, ha surgido un dilema: si se reducen
los déficit publicos de caracter estructural demasiado deprisa, la recuperacién econoémica podria sufrir un frenazo;
pero si, por el contrario, la consolidacion presupuestaria no se planifica con determinacién y coherencia, y se pone
en marcha ya, la confianza de los agentes econdmicos caerd y los tipos de interés, a medio y a largo plazo, subiran.
Esta es la razon por la que se ha producido una quiebra de la confianza en la economia europea y en la moneda
comun. Por primera vez en la historia del euro, un Estado miembro estuvo a punto de quebrar y otros cuatro, entre
ellos Espafia, se situaron en el punto de mira de los mercados de capitales. Es urgente restablecer la confianza en
el buen funcionamiento de la zona del euro, lo que exige politicas contundentes de estabilidad macroecondmica
-sanear las Cuentas Publicas y controlar la inflacién- y de eficiencia microeconémica -reformas estructurales que

eleven el potencial de crecimiento de la economia-. Esta deberia ser la principal tarea del Gobierno espafiol.

La critica situacién de la economia espafiola justifica la urgencia de acometer un programa de consolidacion
presupuestaria que sea creible y orientado a sentar las bases del crecimiento. El saneamiento de las finanzas
publicas deberia comenzar fijando los limites al crecimiento tanto del gasto como de las posibilidades de
endeudamiento, no sélo del Estado sino también de las Administraciones Territoriales. Por otro lado, los sacrificios
en partidas que hasta ahora se consideraban intocables, ha de interpretarse en clave de sefial. La contencion
salarial tendria el efecto afiadido de servir de anclaje a la negociacién colectiva, con el consiguiente freno a la

destruccion de empleo. Aun asumiendo que las medidas son insuficientes parala magnitud de la consolidacion
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necesaria y que se han dejado de lado las reformas estructurales que deben acompafiar a un proceso de este tipo,
s una buena noticia que se haya empezado a tomar en serio la necesidad de controlar el gasto. Si acometiéramos
una reduccién sustancial del déficit publico a través de la contraccion del gasto publico, el crecimiento no se
resentiria ni siquiera en el corto plazo en la misma proporcion. EI denominado gasto social no puede ser intocable,
entre otras razones porque explica la llamada deuda implicita y el envejecimiento demogréfico afiade tensiones para
el futuro, por lo que se deberia reforzar la proporcionalidad entre lo aportado y lo percibido retrasando la edad de
jubilacién y aumentando el nimero de afios de calculo. Estas dos Ultimas medidas, junto con la posibilidad de limitar
las jubilaciones anticipadas, parecen formar parte de la propuesta de reforma del sistema de pensiones por parte del
Ejecutivo, sujeta a la aprobacion del Pacto de Toledo. Otra de las medidas adoptadas por el Ejecutivo, es la subida
de impuestos; y segun Juan E. Iranzo “no hay nada peor, en medio de una crisis, que subirlos”. De hecho, se ha
planteado la posibilidad de aumentar la presion fiscal a partir de la mal llamada “tributacion de los ricos”, a través del
gravamen progresivo de las rentas de capital, del ataque a las SICAV o de la resurreccién del derogado Impuesto
sobre el Patrimonio, lo que no es mas que una férmula demagégica y populista de denominar a la imposicién del

capital, tanto en su vertiente de ahorro como de inversion.

El mercado de trabajo

A pesar de que ya ha comenzado el proceso de consolidacion, el restablecimiento de la confianza no tendra éxito si
no se acomete una reforma del mercado de trabajo para poder incrementar el potencial de crecimiento. Es
necesario flexibilizar el mercado de trabajo, ya que la elevadisima tasa de paro y los reiterados fracasos en el
didlogo social para alcanzar un acuerdo sobre la reforma, han culminado en un nuevo documento que regulara el
marco de las relaciones laborales. Las reformas deberian pretender reducir la dualidad y la temporalidad; favorecer
la flexibilidad interna; facilitar el acceso al mercado de los jovenes y de los desempleados; mejorar la intermediacion
laboral y la actuacion de las empresas de trabajo temporal y promover la igualdad entre las mujeres y los hombres
en el trabajo. Para acabar con la brecha en la contratacién, se ha incurrido en el error de desincentivar la
contratacion temporal limitandose la duracién de la misma a dos afos. En esta linea, la indemnizacién por extincion
de este tipo de contratacion pretende incrementarse hasta doce dias de salario por cada afio de servicio a partir de
2014. Estas medidas no haran mas que “ampliar la dualidad del mercado de trabajo en la medida en que los
incentivos a la conversion de temporales en fijos son totalmente insuficientes”, ha afiadido el Director General del
IEE. Para fomentar la contratacion indefinida, se amplia el grupo de trabajadores al que se puede aplicar un contrato
indefinido para fomento del empleo, y se reduce a treinta y tres dias de salario por afio de servicio la indemnizacion
por despido de este tipo de conciertos. El problema de fondo por el que la mayor parte de los despidos, a la postre,
son considerados improcedentes y condenados a pagar 45 dias por la extincidn de la relacion laboral, se pretende

aliviar parcialmente concretando las razones que justifican el despido objetivo.

También hay que reconvertir el sistema financiero espafiol, ya que, a pesar de su significativa solvencia, esta
siendo fuertemente penalizado en los mercados mayoristas de capitales por la espiral en nuestro riesgo-pais tanto a
través de restricciones como de pago de mayores diferenciales. Por ello es obligado acelerar y culminar los
procesos de integracién de entidades desarrollados al amparo del FROB. Los sistemas institucionales de proteccion

(SIP) han sido la opcién mas utilizada, por encima del proceso de fusiéon directo, para los retos que
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representan la resolucion de los problemas de exceso de capacidad, la mejora de la eficiencia, el aprovechamiento
de las economias de escala, de alcance y sinergias, asi como el impulso del fortalecimiento de los recursos propios
de las entidades. En este sentido, la estructura institucional de las cajas de ahorro no puede convertirse en un
obstaculo para la apelacién al mercado de capitales. Existen diversas alternativas que pueden favorecer la
operativa, la disciplina y los incentivos de las entidades, como seria desligar la obra social del negocio bancario, o la
de apostar por cuotas participativas con potenciales derechos politicos. Toda iniciativa debe tener la mirada puesta
en que la funcion ultima del sistema financiero es canalizar el ahorro hacia la inversion a través del crédito;
responsabilidad que no se esta pudiendo desarrollar con normalidad en tanto en cuanto el sector no termine de

adaptarse a las nuevas condiciones del entorno econdmico y regulatorio.

La recesion se acaba pero la crisis continua

En el primer trimestre de 2010, la economia espafiola registré la primera tasa de crecimiento positiva después de
siete trimestres en negativo, un 0,1%, con lo que la caida interanual del PIB desciende hasta el 1,3%. En el mismo
periodo, las exportaciones mantuvieron la tendencia a crecer mas que las importaciones, y para este afio se prevé
que crezcan un 5%, mientras que el ascenso de las importaciones serd nulo. Con respecto a la evolucién del
mercado laboral, segun la Encuesta de Poblacion Activa, la ocupacion se redujo en dicho trimestre a un ritmo muy
similar al del periodo anterior, con lo que se interrumpe la tendencia a la moderacion de las caidas que se habia
manifestado a lo largo del pasado afio. Esto se deberia al empeoramiento del empleo en dos sectores: la industria y
la construccion. Segun las cifras de Contabilidad Nacional, el descenso en el nimero de empleos equivalentes a
tiempo completo ha mantenido la trayectoria a la desaceleracién, también con un notable empeoramiento en los
mismos sectores en la construccién y en la industria, pero con una mejoria importante en los servicios. La tasa de
desempleo ha escalado hasta el 20% en el primer trimestre de este afo. La fuerte concentracién del ajuste del
empleo en el colectivo de los trabajadores temporales hace que la tasa de temporalidad haya descendido de forma
constante desde el inicio de la crisis, situandose, en el primer trimestre, en el 25,1%, frente a mas del 30% anterior a
la misma. Con respecto a las previsiones para este afio, el empleo descendera en torno al 2,2% y la tasa de paro

media anual se situara en el 20,1%.
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