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El problema del riesgo soberano

Cuando el sistema financiero internacional todavia no se ha-
bia recuperado de la crisis iniciada en 2007 tras el hundimiento de los
activos subprime, ni de los efectos de la quiebra en 2008 de Lehman
Brothers, ha estallado un nuevo episodio de turbulencias que esta
vez tiene su epicentro en Europa, y su origen en el riesgo soberano
derivado del fuerte incremento de los déficit y de los niveles de en-
deudamiento publicos. Esta nueva crisis, que ha llegado a poner en
serio peligro la supervivencia misma del euro, ha servido para evi-
denciar las enormes deficiencias estructurales sobre las que se ha asen-
tado el proceso de creacién de la Unién Econémica y Monetaria.

A partir de esta crisis debe iniciarse un proceso de refunda-
cion de la UEM sobre bases mas sélidas: sobre el disefio de unos me-
canismos creibles y eficaces de disciplina del gasto ptiblico y sobre
una economia mas dindmica y eficiente. Esto requiere cambios im-
portantes en el modelo econémico europeo y en la concepcion del
papel del Estado, asi como profundas reformas estructurales. La
Unién Monetaria es parte esencial de un proceso de construccién
europea que supone un avance histérico al que ningtn pais miem-
bro puede renunciar, y que puede ser una verdadera palanca de
progreso si se superan los errores y las deficiencias que han marca-
do su concepcion.

El estallido de este nuevo episodio en la crisis financiera in-
ternacional, por otra parte, sitiia a los gobiernos ante un dilema: si
reducen los déficit ptiblicos de carécter estructural demasiado de-
prisa, la recuperaciéon econdémica podria sufrir un frenazo; pero si,

* Este informe, primero 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
28 de mayo de 2010, en la que participaron destacados economistas del sector
privado y de la Universidad.

Un nuevo episodio
de crisis financiera
agrava

las incertidumbres

Las politicas fiscal
y monetaria

ante un dilema



Coyuntura Econémica - NUmero 52 - Julio 2010

Recuperacion

a varias velocidades

La salida de la crisis
en Espaiia

serd mds lenta

Son necesarias

diversas reformas

por el contrario, la consolidacién presupuestaria no se planifica con
determinacion y coherencia y se pone en marcha ya, la confianza de
los agentes econdmicos caera y los tipos de interés, a medio y a largo
plazo, subirdn. También los bancos centrales deben acertar con la
aplicacién de la estrategia de salida adecuada: un cambio de rumbo
demasiado rdpido de la politica monetaria hacia formas més orto-
doxas podria desestabilizar los mercados financieros al igual que un
aplazamiento desmesurado podria ocasionar temores de inflacion.

Con las turbulencias de los mercados financieros como telén
de fondo, la economia mundial prosigue la recuperacién iniciada
en los trimestres centrales del pasado afio, aunque a diferentes ve-
locidades y con importantes riesgos de recaida. Mientras en Esta-
dos Unidos y en China la recuperacion econdémica parece ganar
consistencia —si bien gracias, especialmente en el segundo caso, a
abundantes estimulos fiscales y monetarios—, en Europa avanza a
un ritmo mucho mads lento y se encuentra en peligro como conse-
cuencia del estallido de la crisis de la deuda publica.

Espana ha sido uno de los tltimos paises, dentro de la UE, en
salir de las tasas negativas intertrimestrales, lo que se explica por
los mayores desequilibrios acumulados durante la fase expansiva
y por la escasa capacidad de reacciéon de un sistema econémico rigi-
do que necesita de profundas reformas estructurales. Ya se ha dado
el primer paso en la improrrogable consolidacion presupuestaria.
La reduccién del déficit pablico por medio de la contraccién del
gasto que no vaya destinado a actividades productivas y olvidan-
dose de las subidas impositivas, no s6lo tendria un efecto positivo
sobre la actividad y el empleo en el medio plazo sino que, ademas,
constituye una medida fundamental para el restablecimiento de la
confianza. No obstante, esta medida es tan solo un ingrediente adi-
cional de lo que deberia ser un plan de actuacién global que im-
pacte en otros muchos aspectos de la economia.

Es urgente una reforma en el mercado de trabajo de mayor
calado que la que ha propuesto el Ejecutivo. Esta ha obviado la
necesidad de modificar el papel de la negociaciéon colectiva que
tanto tiene que ver con la rigidez del mercado y con la productivi-
dad del factor trabajo. La reforma apenas avanza en la normaliza-
cién de los costes de extincion de la relacion laboral que, a la postre,
universalizan el mercado y acaban funcionando como una barrera
a la contratacion. Es necesaria una reforma del sistema educativo
que adecue la oferta formativa a las necesidades empresariales.
Resulta, del mismo modo, fundamental la reconversion del siste-
ma financiero. Existen diversas alternativas que pueden favorecer
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la operativa, la disciplina y los incentivos de las entidades, como,
por ejemplo, desligar la obra social del negocio bancario o apostar
por cuotas participativas con potenciales derechos politicos.

La crisis fiscal: nueva amenaza para la economia mundial

La recesion econémica mundial en que desembocd la crisis
financiera global, originada por el hundimiento de las hipotecas
subprime y por el colapso de Lehman Brothers, comenzé a ser su-
perada en el segundo o tercer trimestre del pasado afio —aunque el
sistema financiero internacional todavia no se ha recuperado com-
pletamente y los balances de las entidades siguen sin sanearse.
Pero ha dejado tras de si una importante secuela de impredecibles
consecuencias: el incremento del déficit y del endeudamiento pu-
blico. Son varias las causas que explican este fendmeno: los masivos
planes de rescate de las entidades financieras, los planes de esti-
mulo fiscal de la economia y, sobre todo, el incremento del com-
ponente estructural de los déficit como consecuencia de la caida
permanente de ingresos que resulta de la reduccién de la tasa de
crecimiento potencial de la economia y, en numerosos casos, del
pinchazo de burbujas financieras e inmobiliarias. En algunos casos
—como Grecia—, a las anteriores razones habria que afiadir una
gestion irresponsable de las Cuentas Publicas durante los tltimos
anos.

Araiz de la crisis de la deuda griega se han producido graves
convulsiones en los mercados financieros, que a comienzos del mes
de mayo se sumieron en una situacion casi de colapso, semejante a
la acontecida tras la bancarrota de Lehman Brothers, y 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 —Grecia—
estuvo a punto de quebrar y otros cuatro —Portugal, Irlanda, Italia
y Espafia— se situaron en el punto de mira de los mercados de capi-
tales. Fuera de la zona del euro, es el Reino Unido el que mas com-
plicado lo tiene. Pero en este pais las autoridades disponen de un
instrumento que los otros ya no poseen: el tipo de cambio de su mo-
neda que pueden ajustar, si fuera necesario.

Las dudas sobre la solvencia de los paises cuyas economias se
encuentran en situacién de mayor debilidad, el aumento de las pri-
mas de riesgo sobre la deuda soberana de la mayoria de los paises
europeos, el temor en cuanto al impacto sobre los ya deteriorados
balances de las entidades de crédito y las consiguientes turbulen-
cias que se han vivido en los mercados financieros, que han afec-
tado muy negativamente a la cotizaciéon de la moneda comun, han
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obligado a los gobiernos a acelerar los planes de recorte del déficit
fiscal y han generado una enorme incertidumbre en cuanto al de-
venir de la economia del viejo continente, hasta el punto de ponerse
en duda, en algunos momentos, incluso la supervivencia misma del
euro. Este se ha depreciado un 15% frente al d6lar desde comienzos
del afio. Mientras las cosas funcionaban bien y la economia crecia,
no habia problemas, y el euro parecia una realidad consolidada e
irreversible. Ha sido el estallido de la crisis econémica lo que ha
desvelado el cimulo de debilidades estructurales e inconsistencias
sobre las que se habia construido la moneda comun, y que, gracias
a la bonanza econémica, habian permanecido camufladas durante
los primeros diez afios de su existencia.

El plan de rescate de Grecia finalmente acordado, por valor
de 110.000 millones de euros y una vigencia de tres afios, y el me-
canismo de asistencia financiera conjunto de la Unién Europea y el
Fondo Monetario Internacional, a través de la creacién de un fondo
de 750.000 millones de euros para rescatar a los paises con problemas,
permiten ganar tiempo pero no han despejado completamente las
incertidumbres y la desconfianza de los mercados. Casi nadie duda
de que Grecia acabard finalmente por reestructurar su deuda. El
plan de ayuda soluciona, a corto plazo, sus problemas de liquidez
y permite refinanciar la deuda, pero no resuelve su problema béa-
sico de insolvencia, por lo que los mercados interpretan que sélo
servira para retrasar un desenlace inevitable.

En cuanto al mecanismo de asistencia a futuros paises con
problemas, transmite un mensaje de compromiso de los paises in-
tegrantes con la moneda comtn pero genera desconfianza en la eco-
nomia europea por el enorme aumento de la deuda que puede im-
plicar, y supone, ademads, la derogaciéon —de facto— de dos reglas
basicas de la Unién Monetaria. Una es la regla del no rescate de un
pais insolvente por sus socios solventes, estipulada en el Tratado de
Maastricht, como consecuencia légica del mantenimiento de la so-
berania nacional en materia de politica presupuestaria. El nuevo
fondo de rescate es para gobiernos sin disciplina presupuestaria.
Incentivos perversos analogos se crean también para los bancos co-
merciales y demds entidades financieras foraneas que le presten di-
nero a Estados con calificacion crediticia baja: cobran intereses altos
pero no tienen que asumir pérdidas en caso de suspensién de pagos
de ese Estado (riesgo moral).

La otra regla derogada es la que le prohibe al Banco Central
Europeo financiar déficit ptblicos. Con esta regla, el Tratado de Maas-
tricht dispuso la separacién entre la politica fiscal (de responsabili-
dad nacional) y la politica monetaria (tinica e indivisible para toda
la eurozona), para evitar el riesgo que supone la monetizacién de
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déficit publicos para la estabilidad de los precios. Tras la decision del
BCE de adquirir deuda ptblica en el mercado secundario, su inde-
pendencia frente a los poderes politicos ya no esta tan clara como
antes. La autoridad monetaria podria convertirse en el «taller de
reparacién» para los gobiernos que han perdido la credibilidad en
los mercados de capitales.

Si esto quedara asi, la Unién Monetaria Europea cambiaria de
naturaleza: dejaria de ser una unién de estabilidad de precios para
degenerar hacia una unién inflacionaria, una comunidad de deu-
dores soberanos y una zona de transferencias financieras, a las que
recurririan, una y otra vez, los gobiernos proclives a los endeuda-
mientos excesivos a costa de los contribuyentes de los paises que
cuiden mejor su solvencia y su capacidad de crecimiento. Las pri-
mas de riesgo en los tipos de interés aumentarian para todos los
paises miembros, también para los solventes. Alemania no querra
pagar continuamente la mayor parte de esta factura. Por eso es ur-
gente restablecer la confianza en el buen funcionamiento de la zona
del euro, lo que requiere politicas contundentes de estabilidad macro-
econémica y de eficiencia microeconémica. Lo primero significa
arreglar las Cuentas Publicas y controlar la inflacién, y lo segundo
exige reformas estructurales que eleven el potencial de crecimiento
de la economia. Ademads, es urgente mejorar la eficacia del Pacto
Europeo de Estabilidad y Crecimiento.

Dentro de este contexto, la recuperacion de la economia mun-
dial, aunque atin no se ha consolidado y sigue dependiendo de los
estimulos fiscales y monetarios, sigue avanzando a diferentes velo-
cidades: con gran vigor en los paises emergentes, especialmente
China; también con intensidad, pero de forma mdas moderada, en
Jap6n y en Estados Unidos; y lentamente en Europa, donde, ademas,
existe el riesgo de que el proceso se vea frustrado por los graves
acontecimientos de los tltimos meses.

En Estados Unidos el aumento del déficit —hasta un 11% del
PIB en 2009— y de la deuda publica no parecen haber generado
tensiones, y la recuperaciéon econdmica sigue su curso sin mayores
tropiezos. Incluso la rentabilidad de su deuda ptblica se ha movido
a la baja desde mediados del mes de abril, cuando se intensificaron
las tensiones en Europa, puesto que sus titulos se siguen utilizando
como refugio. En el primer trimestre su PIB volvi6 a crecer a un rit-
mo vigoroso, un 0,8% segun la estimacion preliminar, impulsado
por el consumo, la inversién en bienes de equipo y la recomposi-
cion de inventarios. Estos tres son los componentes sobre los que
se ha asentado su recuperacién desde el inicio de la misma, junto con,
en menor medida, el gasto publico federal —no asi el estatal y el
local. Desde el tercer trimestre de 2009, momento en el que Estados
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Unidos retorné a tasas positivas de crecimiento, su PIB ha avanza-
do un 2,7%. Desde enero se han creado més de 500.000 puestos de
trabajo y la tasa de paro ha comenzado a descender de forma suave.
La venta de viviendas se encuentra en vias de recuperacion, asi como
sus precios. Con un incremento interanual del indice subyacente de
precios por debajo del 1%, y con tendencia a la baja, la inflacién no
es un problema, lo que se refleja en las expectativas sobre inflacién
implicitas en los tipos de interés de la deuda indiciada, que en los
titulos a cinco afios se mantienen firmemente por debajo del 2%.
Esto permitird a la Reserva Federal retirar, de forma gradual, las me-
didas extraordinarias de estimulo monetario. Algunas de las mismas
ya se han suprimido, y se prevé el primer aumento del tipo de interés
de referencia en los tltimos meses de este afio. La prevision de cre-
cimiento para este afo es del 3,1% segun el FMI, y del 3,2% segtin
la OCDE.

Japon es el pais que estd liderando la recuperacién entre los
paises desarrollados. Fue uno de los primeros en abandonar las
tasas negativas (en el segundo trimestre del pasado afio), y desde
entonces ha recuperado un 4,2% de su PIB. En el primer cuarto de
2010 creci6é un 1,2%, por encima, por tanto, de Estados Unidos.
Desde el inicio de su recuperacién, esta se ha sustentado principal-
mente sobre la demanda exterior, pero también sobre el consumo
de los hogares, a lo que, en el primer trimestre de este afio, se ha
sumado la inversiéon en bienes de equipo. Sin embargo, su tasa de
paro, tras haberse movido a la baja durante la segunda mitad del
pasado afo, ha aumentado dos décimas porcentuales en los pri-
meros meses del actual, hasta el 5,1%, y su tasa de inflacién sub-
yacente sigue en tasas negativas, por debajo del -1%. E1 FMI prevé
un crecimiento de la economia nipona del 1,9%, mientras que la
OCDE estima una tasa del 3%.

El crecimiento del PIB en China fue del 11,9% en el primer
trimestre de este afo. Al igual que en 2009, los programas de esti-
mulo fiscal y monetario implantados por el gobierno chino siguen
desempefiando un papel importante en su reactivacion, pero tam-
bién en la de las economias del area. Pese a la extraordinaria mag-
nitud de dichos estimulos, el déficit fiscal del Estado apenas se in-
crement6 desde un 0,4% del PIB, en 2008, hasta un 2,8% en 2009, y el
endeudamiento publico representa tan sélo el 30% del PIB. El fuerte
impulso de la demanda interna, promovida por el gasto y por la in-
version publica, ha dado lugar a un menor peso de las exportacio-
nes en la composicion del crecimiento de la economia china y a una
reduccién de su superdvit frente al exterior. El saldo de su balanza
de pagos por cuenta corriente se situé en un 5,8% del PIB en 2009,
frente a un 9,4% en el afio precedente.
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La tasa de inflacién en el pais asiatico es moderada, por de-
bajo del 3%, aunque los precios de los activos y de las viviendas
crecen de forma intensa, lo que podria estar dando lugar a la for-
macion de una burbuja. El banco central ha endurecido su politica
monetaria varias veces este afo, por la via habitual del incremento
de las ratios de reservas, con el fin de moderar el explosivo creci-
miento del crédito, que en 2009 lo hacia a tasas interanuales del
30%. La prevision de crecimiento de la economia china, para 2010,
es del 10% segun el FMI. La India también avanza de forma vigo-
rosa pero el aumento de la inflacién hasta tasas del 10%, a comien-
zos de este ejercicio, ha dado lugar a un cambio de orientacién de
la politica monetaria, que se ha vuelto més restrictiva, mientras que
el gobierno ha comenzado a retirar sus estimulos fiscales.

El impacto de la crisis econdmica mundial en Iberoamérica
ha sido dispar, aunque, en general, limitado: los paises més afecta-
dos han sido México y Venezuela, que en 2009 registraron caidas
del PIB del 6,5% y del 3,3%, respectivamente, mientras que el resto
han presentado descensos mas moderados, o incluso crecimientos.
El impacto de la crisis financiera mundial sobre el sistema crediti-
cio de la region ha sido préacticamente inexistente. La reactivacion
econémica se ha sustentado sobre las exportaciones hacia Asia,
especialmente por parte de las economias productoras de materias
primas, y sobre las politicas de estimulo fiscal. Los déficit publicos
han aumentado algo, pero se mantienen en niveles muy contenidos,
sobre todo si los comparamos con los de los paises desarrollados: la
media, para el conjunto de la regién, se situé en 2009 por debajo del
3% del PIB, mientras que la deuda publica se elevo cinco puntos
porcentuales, hasta casi el 36% del PIB. Las tasas de inflacion se si-
tdan en niveles de en torno al 6%, semejantes a los observados en
los ultimos afios, aunque esta media esconde notables divergencias
entre paises. Asi, por ejemplo, la tasa en Chile es inferior al 1%,
mientras que en Venezuela se mueve, desde hace varios afos, cerca
del 30%. Los bancos centrales de algunos paises, entre los que des-
tacan Brasil y Chile, han anunciado la retirada de las medidas extra-
ordinarias de provision de liquidez.

El PIB de la zona euro crecié un 0,2% en el primer trimestre
del afio. De entre las grandes areas econémicas, es la que se reanima
mas lentamente: desde el comienzo de la recuperacién, en el tercer
trimestre de 2009, el avance de su PIB ha sido muy magro, tan sélo
un 0,6%. La crisis financiera vivida en los tltimos tiempos a raiz de
los problemas de la deuda griega y de los programas de ajuste fiscal
implantados en todos los paises del drea, podria, ademads, repercu-
tir negativamente sobre la senda de recuperaciéon que ya se habia
iniciado, al menos a corto plazo. No obstante, en lo que respecta a

Limitado impacto
de la crisis

en Iberoamérica

La zona euro
es la mds lenta

en recuperarse



12

Coyuntura Econémica - NUmero 52 - Julio 2010

La autoridad
monetaria
debe mantenerse

vigilante

Alemania crece
sobre las exportaciones

y los inventarios

estos ultimos, podrian pesar mas los efectos no keynesianos positi-
vos derivados de la mejora de las expectativas en cuanto a la conso-
lidacion de las Cuentas Publicas y la reduccion de las primas de
riesgo soberano. Cabe sefialar que el déficit publico del conjunto del
area se elevo desde un 2%, en 2008, hasta un 6,3% el pasado afio.

Durante los tres trimestres de recuperacion, el crecimiento se
ha sustentado, basicamente, sobre la recomposicién de inventarios
y, en mucha menor medida, sobre el consumo ptblico y la demanda
exterior. Consumo e inversién han continuado replegandose. Desde
el inicio de la crisis hasta el cuarto trimestre de 2009, la pérdida acu-
mulada de empleo ha sido relativamente moderada para el con-
junto del area, un 2,6% —un 1,7% si excluimos a Espafia— y la tasa
de paro ha ascendido desde un minimo del 7,2%, a comienzos de
2008, hasta un 10% en los primeros meses de este ejercicio.

La tasa de inflacién general se ha movido al alza desde fina-
les del pasado afio, hasta un 1,6% en mayo, aunque esto se debe al
efecto del alza de los precios de los productos energéticos. La tasa
subyacente, por el contrario, se ha movido suavemente a la baja y
en los ultimos meses se ha situado en torno a un 0,8%. Ademas, la
tasa de crecimiento de la M3 se encuentra en valores negativos,
todo lo cual indica que las tensiones inflacionistas, de momento, se
encuentran muy contenidas, aunque la autoridad monetaria debe
mantenerse vigilante ante el posible impacto inflacionista a un afio
vista de las medidas de expansién monetaria instrumentadas a raiz
de la crisis financiera.

Antes del agravamiento de las tensiones derivadas del episo-
dio griego, algunas de estas medidas habian comenzado a retirarse,
como las subastas con adjudicacién plena a diversos plazos; pero a
raiz de dichos acontecimientos, alguna de dichas subastas se ha
restaurado, y ademads se ha adoptado otra medida de gran impacto
potencial, como ya se ha sefialado, que es la adquisicion de titulos
de deuda publica. Antes de la fase aguda de la crisis de la deuda
griega, los tipos de interés del mercado interbancario ya habian to-
cado suelo y se esperaba que progresaran lentamente al alza, de-
bido a las expectativas de una subida de tipos por parte del BCE y
a la proxima retirada de las demas medidas de provision de liquidez
aun vigentes. Con el agravamiento de las tensiones en los mercados
financieros ha vuelto a imperar la desconfianza y las primas de
riesgo se han elevado hasta niveles de mediados de 2009, con lo que
dicha tendencia al alza en los tipos interbancarios se ha reforzado.

Alemania encadend, en el primer trimestre del afio, el cuarto
periodo consecutivo con tasas positivas de crecimiento, con un as-
censo del PIB del 0,2%. Su recuperacion se ha asentado basicamente
sobre las exportaciones y sobre la recomposiciéon de inventarios,
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mientras que el resto de la demanda nacional se ha mantenido préc-
ticamente estancada durante todos estos trimestres —salvo por una
ligera aportacion positiva del consumo publico. El empleo apenas ha
sufrido la crisis. La tasa de desempleo solo se elevo seis décimas por-
centuales durante la primera mitad de 2009, para luego volver a des-
cender hasta el 7,1% en el mes de abril de este ano, idéntico nivel al
existente antes del inicio de la crisis.

En el caso de Francia, cuyo PIB creci6 un 0,1% en el primer
cuarto del afio, la composicion de su crecimiento desde el inicio de
la recuperacion ha sido algo més equilibrada. Junto a las exportacio-
nes, también la demanda nacional ha desempefiado un papel como
motor de crecimiento, aunque sélo en sus componentes de consu-
mo de los hogares y consumo publico, ya que la inversion sigue sin
despegar. La pérdida de empleo a lo largo de la crisis ha sido mode-
rada, en torno a un 2%, y su tasa de desempleo se ha incrementado
hasta el 10,1%, desde un 7,6% a comienzos de 2008. La economia
italiana creci6é un 0,5% en el primer cuarto de 2010, aunque su recu-
peracion es algo titubeante y con altibajos. El empleo se ha reducido
un 2,5% desde el inicio de la recesion, y su tasa de paro ascendia, en
abril, al 8,9%, 2,5 puntos porcentuales por encima de su nivel previo
a la crisis.

Los paises comunitarios que estdn sufriendo mas duramente
el impacto de la crisis, tanto en términos de PIB como de empleo,
son los balticos, con caidas porcentuales de dos digitos en ambas
variables, seguidos de Irlanda. Este tltimo ostenta el record de dé-
ficit publico dentro de la UE, un 14,3% en 2009; su prima de riesgo
de la deuda publica se halla entre las mas elevadas y se encuentra
en una situacién muy cercana a la deflacién, con tasas negativas en
su indice subyacente desde hace mas de un afo. El Reino Unido,
que, de entre las grandes economias es, tras Italia, la que ha sufrido
mayor retroceso en su nivel de actividad econémica —no asi en el
empleo, cuyo descenso ha sido muy moderado—, consiguié salir
de la recesion en el dltimo cuarto de 2009. Su nivel de déficit pu-
blico es el tercero mayor de la UE, tras los de Irlanda y Grecia, con
un 11,5%.

Espana: la recesiéon se acaba pero la crisis continta

En el primer trimestre de 2010, la economia espafola registré
la primera tasa de crecimiento positiva después de siete trimes-
tres en negativo, un 0,1%, con lo que la caida interanual del PIB des-
ciende hasta el 1,3%. La aportacién de la demanda nacional al creci-
miento sigue siendo negativa, aunque menos que en los trimestres
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anteriores, mientras que la aportacién del sector exterior sigue siendo
positiva. En este modesto avance ha tenido mucho que ver el creci-
miento del consumo publico, que, tras sufrir un inesperado recorte
en el trimestre anterior, restando crecimiento al PIB, en el primer tri-
mestre de este afio ha repuntado hasta el punto de que, si no es por
ello, el resultado del crecimiento habria sido negativo, puesto que el
resto de los componentes de la demanda nacional, en su conjunto,
registraron un empeoramiento a causa de la recaida de la inversion.

El consumo de los hogares ha crecido un 0,5%, y es el segun-
do trimestre consecutivo de ascenso de esta variable, que, durante
el periodo en que se mantuvo en negativo, sufri¢ un derrumbe acu-
mulado del 7%. El fuerte incremento de la tasa de ahorro de los ho-
gares, unido a la reduccion de la carga de la deuda derivada de la
caida de los tipos de interés y a la reducida tasa de inflacién, han
permitido un cierto saneamiento de los balances de las familias que
ya hace posible una estabilizacién del consumo. No obstante, todavia
no se dan las condiciones para que esta variable comience una nueva
fase expansiva. Por una parte, el desempleo va a seguir aumentando,
ya que persiste un exceso notable de capacidad productiva en la cons-
truccion y en otros sectores relacionados, de modo que el ahorro —por
motivo precaucion— se mantendra en niveles elevados. De hecho,
el Indice de Confianza del Consumidor, tras recuperarse y dejar atras
los minimos alcanzados a finales de 2008 y comienzos de 2009, se ha
estabilizado en niveles todavia inferiores a los que se corresponden
con un crecimiento sélido del gasto, e incluso ha descendido en mayo
—Ilo que podria deberse al impacto de las medidas de ajuste fiscal
anunciadas por el Gobierno.

Por otra parte, aunque el nivel de endeudamiento de los ho-
gares se ha moderado, sigue siendo muy elevado. A finales del pa-
sado afo se situd en un 125,4% de su renta bruta disponible, lo que
supone una sensible correccion desde el maximo del 130,9% alcan-
zado a mediados de 2008, pero aun sigue siendo un nivel demasia-
do elevado. Ademas, los tipos de interés ya no van a seguir descen-
diendo; su recorrido, a partir de ahora, sélo puede ser al alza, por
lo que la carga de la deuda volvera a incrementarse. En suma, no
podemos esperar mas que, como mucho, crecimientos muy mo-
derados de esta variable salpicados de recaidas. La prevision para
2010 se sittia en una tasa del -0,6%.

La inversion en bienes de equipo, que present6 un sorpren-
dente crecimiento en el tltimo trimestre de 2009, ha retornado a co-
mienzos de este afio, como era previsible, a tasas negativas. Su registro
fue del -1,8%. No es probable que volvamos a presenciar resultados
positivos por el momento, puesto que los condicionantes econémi-
cos sobre los que se sustenta la evolucion de esta variable siguen
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PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA ESPANA

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

2009 2010
PRODUCTO INTERIOR BRUTO -3,6 -1,0
Consumo de los hogares -5,0 -0,6
Consumo publico 3,8 -1,0
Formacién bruta de capital fijo -15,3 7,3
— Bienes de equipo y otros productos -20,7 -6,0
— Construccién -11,2 -8,5
Demanda nacional -6,1 -2,3
Exportacion de bienes y servicios -11,5 5,0
Importacién de bienes y servicios -17,9 0,0
MERCADO DE TRABAJO
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo:
— Variacién en miles -1.271 -400
— Variacién en porcentaje -6,7 =272
Tasa de paro (EPA, media anual) 18,0 20,1
PRECIOS Y COSTES
Precios de consumo (media anual) -0,3 1,5
Remuneracion salarial media 3,7 1,5
Costes laborales unitarios 04 0,3
SECTOR EXTERIOR (% PIB)
Saldo balanza pagos cuenta corriente -5,4 -5,0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% PIB)
Déficit (-) o superavit (+) -11,2 -10,0

Fuentes: Para 2009, INE y Banco de Espana; para 2010, previsiones del Instituto de Estudios Econémicos.
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siendo muy negativos. Las expectativas contintian siendo muy des-
favorables, como demuestran los indicadores de confianza empresa-
rial. Estos, aunque se han recuperado desde los minimos histéricos
alcanzados en el primer trimestre de 2009, siguen atin en niveles de
recesion. La utilizacion de la capacidad productiva, aunque tam-
bién ha aumentado ligeramente, se encuentra todavia en minimos
histéricos y los resultados empresariales siguen siendo desfavora-
bles. A todo ello hay que afiadir 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 reactivacién a medio plazo de este com-
ponente de la demanda. Se espera, por tanto, un descenso de esta
variable macroeconémica del 6% para este afio.

La inversién en construccién contintia deteriorandose. Su
caida intertrimestral, en el primer cuarto del ejercicio, fue del 3,4%.
En el caso de la construccion de viviendas el descenso fue del 5,4%
—un 20,7% en comparacion interanual. Hay indicios de que el mer-
cado inmobiliario ha tocado fondo. Segtin la estadistica de trans-
misiones de derechos de la propiedad y de hipotecas constituidas,
en los primeros meses de este afio se ha producido un leve creci-
miento de las ventas de viviendas que puede estar vinculado a la
inminente subida del IVA. Pero éstas se van a mantener en un nivel
muy reducido mientras prosiga la destruccion de empleo y las en-
tidades financieras no completen el saneamiento de sus balances,
condicién necesaria para restablecer el crédito. Ademas, existe un
stock de viviendas sin vender muy voluminoso, y hasta que no sea
absorbido por la demanda, la construccion de nuevas viviendas se
mantendra en niveles muy deprimidos. A esto se suman los recortes
de la inversion publica, no sélo del Estado sino también de Comu-
nidades Auténomas y de ayuntamientos, de modo que la inversién
total en construccion continuara retrocediendo este afio a ritmo ele-
vado, si bien mds moderado que en el pasado ejercicio, en torno a
un 8,5%.

Las exportaciones mantuvieron, en el primer trimestre del afo,
la tendencia a crecer mas que las importaciones ya observada en
los trimestres precedentes. El avance respectivo de ambas variables
fue del 2% y del 1,1%. De este modo, la aportacién del sector exte-
rior al crecimiento fue positiva por noveno trimestre consecutivo.
Dado el contexto de recuperacién de la economia internacional y las
escasas perspectivas de crecimiento de la demanda nacional, cabe
esperar el mantenimiento de estas tendencias durante todo el afio,
aunque la competitividad perdida y el ritmo mas bien moderado de
reactivacion de la economia de nuestros principales socios comer-
ciales —la Unién Europea— limitan las posibilidades de avance de
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las exportaciones. Estas creceran un 5% este aiio, mientras que el as-
censo de las importaciones serd nulo.

Desde el lado de la oferta, el Valor Afiadido Bruto (VAB) de la
industria creci6é un 2% en el primer trimestre de 2010, continuando
la recuperacion registrada ya en el trimestre anterior. La evoluciéon
de los indicadores relativos a la actividad en el sector industrial ha
sido mixta. Por una parte, el Indice de Produccién Industrial ha pre-
sentado un leve retroceso en Comparacién con el trimestre anterior,
al tiempo que el nimero de afiliados a la Seguridad Social en el sector
ha intensificado, durante el mismo periodo, su ritmo de descenso.
Por otra parte, el Indice de Cifra de Negocios acelerd el crecimiento
observado en este indicador en los trimestres anteriores, algo seme-
jante a lo sucedido con las entradas de pedidos, mientras que el ni-
vel de existencias se ha reducido hasta cerca del existente antes de
la crisis. En cualquier caso, la recuperacién de la industria esta li-
gada a la demanda externa, por lo que sus perspectivas de creci-
miento son mas bien modestas.

La actividad sigui6 retrocediendo en el sector de la construc-
cién, cuyo VAB sufrié una variacién del -2,3%, lo que supone un
descenso incluso mayor que el del trimestre anterior, rompiendo la
tendencia a la moderacién de las caidas que se habia producido a lo
largo del pasado afio. Esto puede obedecer al final del plan de obras
publicas municipales, asi como a las malas condiciones meteorolo-
gicas durante el invierno, que pueden haber producido el efecto de
paralizar muchos trabajos. En sintonia con este resultado, el consu-
mo de cemento se hundi6 durante este trimestre. El nimero de vi-
viendas iniciadas sigui6 menguando en el ultimo trimestre de 2009
—ltimo periodo para el que se dispone de datos—, hasta las 10.500
de media al mes, muy lejos de las mas de 60.000 mensuales que
llegaron a iniciarse en el punto algido de la expansion; y los visados
de nuevas viviendas también siguen descendiendo, aunque a ritmo
decreciente. Todo ello, junto con los recortes en la obra ptblica anun-
ciados por el Gobierno, hace prever que la actividad en la construc-
cién continuara a la baja durante bastante tiempo y que el sector
seguird expulsando mano de obra a medida que finalicen las obras
en curso. El sector sigue estando sobredimensionado, y cabe espe-
rar que el empleo y la actividad en el mismo sigan descendiendo
hasta que su peso se aproxime mas a la media de los paises de nues-
tro entorno y a nuestra media de largo plazo.

El VAB de los servicios de mercado, que los trimestres tercero
y cuarto de 2009 anot6 leves incrementos intertrimestrales, volvié a
retroceder, a comienzos de 2010, un 0,2%. El nimero de afiliados a
la Seguridad Social en el sector se mantuvo estable, tras presentar
un pequeiio crecimiento en el trimestre precedente, si bien, segtin la
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EPA, el niimero de ocupados en el sector se incrementé. El Indice
de Cifra de Negocios crecié ligeramente en el mismo periodo a
precios corrientes, de modo que, una vez deflactadas las cifras, el
resultado debié de ser un pequefio descenso en términos reales. El
Indice de Confianza del sector se recupera lentamente, y atin se
encuentra muy por debajo de los niveles pre-crisis.

En cuanto a los indicadores del sector turistico, se ha incre-
mentado el nimero de pernoctaciones en los cuatro primeros meses
del afio, aunque en mayor medida las de los viajeros nacionales que
las de los extranjeros, manteniéndose la misma ténica que en el pa-
sado afio. Sin embargo, la entrada de turistas ha descendido, al
igual que el gasto medio por turista. El Indice de Cifra de Negocios
en el subsector hotelero también ha empeorado en el primer trimes-
tre. Y los ingresos por turismo, segtin la Balanza de Pagos, se han
mantenido, en tendencia, bastante estables desde diciembre, tras
haber descendido durante todo el aiio y medio anterior. En suma,
la actividad en el sector turistico ha sido méds bien floja.

Con respecto a la evoluciéon del mercado laboral, segtn la
Encuesta de Poblaciéon Activa, la ocupacion se redujo en el primer
trimestre del afio a un ritmo muy similar al del periodo anterior,
con lo que se interrumpe la tendencia a la moderacién 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
construccién. En el caso de la construcciéon, puede obedecer, como
ya se ha comentado con anterioridad, al final del Plan E y a la pa-
ralizacion de obras por las malas condiciones meteoroldgicas. En
el caso de la industria, la caida del empleo podria estar vinculada
a sectores relacionados con la construcciéon. Segun las cifras de
Contabilidad Nacional, el descenso en el nimero de empleos equi-
valentes a tiempo completo ha mantenido la trayectoria a la
desaceleracion, también con un notable empeoramiento en la cons-
truccion y en la industria, pero con una mejoria importante en los
servicios.

Un fenémeno singular, en la evolucién reciente del mercado
laboral, es que la poblacién activa tiende a descender desde hace
algo mas de un afio, lo que se explica, en parte, por el descenso de
la tasa de actividad —probable efecto desanimo—, y en parte, por
el descenso de la poblacién entre 16 y 64 afios. En este tiltimo hecho
pueden confluir, asimismo, dos circunstancias: el retorno de algu-
nos inmigrantes a sus paises de origen y nuevas tendencias de-
mogréficas. En cuanto al descenso de la tasa de actividad, que ha
pasado de un 60,1%, en los primeros momentos de la recesion, a un
59,8% en el primer trimestre de este afio, esta reduccion se ha con-
centrado en los varones y en las personas entre 16 y 24 afios.
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Pese a que el descenso en los activos —tanto en niimero como
en tasa— ha contenido algo el aumento de la tasa de desempleo, esta
ha escalado hasta el 20% en el primer trimestre de este afio. La fuerte
concentracién del ajuste del empleo en el colectivo de los trabajado-
res temporales hace que la tasa de temporalidad haya descendido de
forma constante desde el inicio de la crisis, situdndose, 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 —en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo— descendera en
torno al 2,2% y la tasa de paro media anual se situard en el 20,1%.

Podemos concluir que, pese al crecimiento observado en el
primer trimestre del afio, el diagnéstico sigue siendo muy nega-
tivo, y todavia estamos lejos de poder hablar de recuperacién. Los
grandes desequilibrios acumulados durante la etapa expansiva
—elevado nivel de endeudamiento privado, exceso de capacidad
productiva en el sector de la construccion, elevado stock de vivien-
das sin vender, exceso de peso del «ladrillo» en los balances de las
entidades financieras, pérdida de competitividad— constituyen un
pesado lastre que impide que la economia espafiola remonte, y van
a seguir haciéndolo durante mucho tiempo, especialmente si no se
ponen en marcha reformas profundas, pues el proceso de correc-
cién de los mismos es, y seguira siendo, muy lento. Por otra parte,
la escasa intensidad de la recuperacion econémica en la UE y la po-
sibilidad, incluso, de una recaida, dada la poca solidez de los fun-
damentos sobre los que se sustenta aquella, unido a la competitivi-
dad perdida de nuestra economia, no permiten albergar grandes
esperanzas en cuanto a una reactivacion de nuestra economia im-
pulsada por el sector exterior.

Ademas, cada vez son mayores los riesgos derivados de la
inestabilidad de los mercados financieros. Su escasa confianza en
la capacidad de crecimiento de la economia espafiola, ante la lenti-
tud de su proceso de ajuste y la ausencia de reformas estructurales
profundas, més que las cifras de endeudamiento actual y de déficit,
han impulsado la prima de riesgo de la deuda publica hasta cerca
de dos puntos porcentuales por encima de la alemana. Los merca-
dos temen que, debido a la falta de crecimiento econémico, el volu-
men de la deuda, que ahora mismo es asumible, acabe volviéndose
insostenible. El aumento de la prima de riesgo soberana incrementa
los gastos financieros del Estado, empeorando el problema del dé-
ficit, y repercute negativamente sobre la capacidad para obtener fi-
nanciacién en los mercados exteriores por parte de los agentes pri-
vados, lo que puede ser especialmente preocupante en el caso de las
entidades financieras, que deben refinanciar volimenes importan-
tes de deuda.
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Nos espera, por tanto, una larga etapa de crecimiento muy
débil, insuficiente para devolver la tasa de paro a niveles aceptables
a medio plazo, y plagada de riesgos. A no ser que se pongan en
marcha reformas profundas que dinamicen la economia, que acele-
ren el proceso de ajuste y que restauren la confianza del exterior en
nuestra economia. Dadas las negativas circunstancias que pesan
sobre nuestra economia, la prevision de crecimiento del PIB para
2010 es del -1,0%.

Los desequilibrios se corrigen lentamente

El fuerte déficit de la Balanza por Cuenta Corriente gene-
rado por la economia espafola durante los afios de expansiéon con-
tinta su proceso de lenta correccién. En el primer trimestre de este
ano se situd en el 5% del PIB —media mdvil de cuatro trimestres—,
la mitad del existente en el punto algido de la expansion. Aunque el
ritmo de reduccion del mismo se ha moderado: en dicho periodo, la
brecha corriente se redujo un 21% interanual, frente a ritmos inter-
anuales de descenso superiores al 50% durante 2009. Esta modera-
cién obedece a la ralentizacion en el recorte del déficit en el comercio
de bienes, que s6lo descendi6 un 14% —frente a tasas de alrededor
del 50% en 2009—, y al aumento del déficit en la Balanza de Trans-
ferencias Corrientes. El superavit en la Balanza de Servicios se in-
crement6 mientras que el déficit de la Balanza de Rentas sigui6 des-
cendiendo a buen ritmo, gracias a las bajadas en los tipos de interés.
La necesidad de financiacién de la economia, en el primer trimestre
de 2010, fue del 4,6% del PIB.

Desde el punto de vista de la Cuenta Financiera, cabe desta-
car que, en el primer trimestre de este afo, el saldo de inversiones
directas volvi6 a ser positivo. Los flujos de inversiones de cartera,
principal partida sobre la que se ha sustentado en los tltimos afios
la financiacién de nuestro déficit exterior de forma casi perma-
nente, se volvieron negativos y la entrada neta de recursos por otras
inversiones descendié. En suma, el total de flujos de entrada por la
Cuenta Financiera —excluyendo el Banco de Espafia— en los tres
primeros meses del afio ha descendido en comparacién con el mismo
periodo del afio pasado; sin embargo, como el descenso de las nece-
sidades de financiacién de nuestra economia ha sido incluso supe-
rior, dichas entradas de recursos han sido suficientes para cubrir
tales necesidades. Esto supone un cambio con respecto a la situa-
cién observada en los dos pasados afios, en los que las entradas por
la Cuenta de Capital eran inferiores a las necesidades de financia-
cién, aunque aun es pronto para saber si se mantendra asi durante
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todo el afio. Probablemente, los datos de los meses de abril y mayo,
en los que arrecid la crisis financiera, ofrecerdn cambios importantes.

Desde el punto de vista del equilibrio entre ahorro e inversion,
la disminucién de nuestro déficit corriente procede de la reducciéon
de la tasa de inversion de nuestra economia, que en el primer cuar-
to de 2010 fue del 23,6% del PIB, frente a tasas del 30% anteriores a
la crisis. El ahorro nacional bruto también ha descendido, en por-
centaje del PIB, debido a la abrupta caida del ahorro publico hasta
tasas fuertemente negativas, lo que ha contrarrestado el incremen-
to del ahorro privado. Concretamente, el ahorro de los hogares en el
cuarto trimestre de 2009 —ultimo para el que se dispone de datos
desagregados por sectores institucionales— se disparé hasta el
18,8%, probablemente su méximo histérico. Los hogares volvieron
a presentar una capacidad de financiacién positiva del 7,1% del PIB
en 2009, es decir, el ahorro de las familias fue superior a su inver-
sién en esa cuantia, tras varios afos presentando necesidad de
financiacion. Las sociedades no financieras redujeron, por su parte,
su necesidad de financiacion hasta un 2,2% del PIB, desde maximos
de mas del 11% del PIB.

Por tanto, el sector privado estd corrigiendo sus desequili-
brios pero el aumento del desequilibrio financiero en el sector pu-
blico estd contrarrestando, en parte, este esfuerzo, de modo que la
economia, en su conjunto, sigue necesitando endeudarse con el ex-
terior, aunque sea en menor medida que en el pasado. La dificultad
para contener el déficit publico y el hecho de que la demanda na-
cional ya no va a caer a un ritmo tan intenso como en el pasado afio
—probablemente la tasa de ahorro haya tocado techo y experimente
ligeros descensos— va a impedir que el déficit corriente siga redu-
ciéndose significativamente este afio, de modo que la prevision, para
el conjunto del ejercicio, es de un saldo negativo de en torno al 5%
del PIB.

El déficit puablico acumulado hasta el mes de abril de este afo,
medido en términos de Contabilidad Nacional, se ha reducido por
primera vez en mas de dos afios. El crecimiento del gasto se ha mo-
derado, si bien en términos de caja sigue creciendo a tasas de dos
digitos. Aumentan los pagos por intereses de la deuda, los gastos
de personal, los pagos al Sistema Publico de Empleo Estatal y las
transferencias a las CC.AA. a cuenta del nuevo sistema de financia-
cién. Descienden, sin embargo, las transferencias a los ayuntamien-
tos por el final del Plan de Obras Publicas Municipales —que este
aflo ha sido sustituido por otro programa de menor cuantia econé-
mica—, asi como los gastos de inversion y de capital. Los ingresos
comienzan a remontar, y entre enero y abril fueron un 10,1% supe-
riores a los del mismo periodo del afio anterior. No obstante, ambos
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periodos no son exactamente comparables debido a cambios nor-
mativos y en los plazos de recaudacion, aunque si se puede decir
que la caida de ingresos, al menos, ha tocado suelo, como resultado
de la supresion de la desgravacion de 400 euros, la subida de los Im-
puestos Especiales en junio pasado y puede que, también, como con-
secuencia de que la actividad econémica ha dejado de caer. En cual-
quier caso, la contencion del déficit este afio sera modesta, por lo
que dificilmente serd inferior al 10% del PIB.

La tasa de inflacién ha continuado al alza desde el inicio de
2010, y en mayo se situd en el 1,8% —Ila tasa armonizada de mayo
fue del 1,8%, segun cifras preliminares. Este incremento obedece al
aumento de la inflacién en los componentes mas volatiles: energia
y alimentos no elaborados. Aunque el diferencial con la eurozona
vuelve a ser positivo en la tasa general, en la subyacente es fuer-
temente negativa: ocho décimas porcentuales en abril. Y es ya mas
de un afo con diferencial negativo en este indice. Este es otro de los
desequilibrios de la economia que se estan ajustando, aunque queda
mucho por recorrer para recuperar toda la competitividad en pre-
cios perdida durante la etapa expansiva. La tasa media de inflacién
en el indice general se podria situar, este afo, en el 1,5%, si bien su
resultado esta condicionado por la evolucion del precio del petré-
leo y por la cotizacién del euro, factores sobre los que existe gran
incertidumbre, especialmente en estos momentos.

El Indice de Precios Industriales, que es el que nos informa
de las tensiones inflacionistas por el lado de los costes o de la oferta,
se mueve al alza, tanto en el indice general como en el que excluye
energia y alimentos. Los ascensos son bastante generalizados por
componentes y muchos de los que habian presentado tasas negati-
vas, a lo largo del pasado afio y comienzos del actual, ligados al uso
intensivo del petréleo o de la energia, como el caucho y los plasticos,
los productos quimicos o el papel, ya se encuentran en positivo,
mientras que la mayoria de los productos de consumo no energé-
ticos han estabilizado, o incrementado, sus tasas de crecimiento de
los precios, si bien en todos los casos en niveles muy reducidos.

Es en la evolucion de los Costes Laborales Unitarios (CLU)
donde mejor se ha puesto de manifiesto la pérdida de competitivi-
dad-precio de nuestra economia en los ultimos afos. Estos se han
desacelerado notablemente en 2009, cuando crecieron un 0,4%, frente
aun 4,6% en el afio anterior. En el sector industrial, sin embargo, re-
gistraron una preocupante aceleracion, lo que se explica por la caida
de la productividad sectorial. En el primer trimestre de este afio, en
el conjunto de la economia, los CLU se han reducido en compara-
cion con el trimestre anterior, a causa de un descenso en la remune-
racion por asalariado y de un incremento de la productividad por
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ocupado. En la industria, la remuneracion por asalariado ha seguido
creciendo a un ritmo intenso, pero el fuerte incremento de la pro-
ductividad ha permitido que los CLU registren un descenso en com-
paracion intertrimestral.

Existe una tendencia hacia el ascenso de la productividad
desde el inicio de la crisis, aunque no porque se produzca una me-
jora genuina de la eficiencia en el uso de los recursos productivos,
es decir, no se trata de un ascenso de la productividad total de los
factores, sino de un efecto matematico derivado del fuerte ajuste de
la mano de obra. La otra tendencia que se advierte es hacia la mode-
racién de los incrementos salariales, aunque estos siguen creciendo
a un ritmo relativamente elevado. La conjugaciéon de ambas trayec-
torias hace posible que el fuerte crecimiento de los CLU se haya
frenado, e incluso descienda algunos trimestres, y que su evoluciéon
sea mejor que en la media de la UE, lo que nos permite recuperar
algo de competitividad en costes. Sin embargo, una mayor conten-
cién de los crecimientos salariales haria posible que este ajuste se
acelerase, lo que también aceleraria la salida de nuestra economia
de la crisis. Finalmente, la previsién para la evolucién de los CLU,
en el conjunto de 2010, es de un crecimiento del 0,3%.

La consolidacién fiscal y un plan de reformas estructurales
son los factores clave para recuperar la confianza

La incertidumbre sigue siendo el factor condicionante y rector
de la economia en gran parte de los paises. Asi lo han reflejado los
reiterados episodios de inestabilidad en los mercados financieros,
pues la capitalizacion y la reestructuracion de la entidades financie-
ras atn no ha concluido, por lo que el crédito no fluye con norma-
lidad, y asi lo revela, también, el tensionamiento de las primas de
riesgo de la deuda publica, que no es més que el reflejo de la falta
de confianza en cuanto a la solvencia de un pais, fruto de la incre-
dulidad sobre la eficacia y la duracién de los efectos de las politicas
econdmicas implementadas por algunos gobiernos. La reciente quie-
bra de Grecia ha situado en el punto de mira de los inversores ex-
tranjeros a otros paises que comparten ciertas similitudes con la eco-
nomia helena, como son el elevado déficit publico, las cuantiosas
emisiones de deuda publica y la baja productividad de la mayoria
de los sectores econémicos. En este grupo de paises, ademads de Italia
y de Portugal, se encuentra Espafa.

Ante esta situacion, la principal tarea del Gobierno espafiol con-
siste en restablecer la confianza, lo que obliga a acometer politicas
contundentes orientadas a garantizar la estabilidad macroeconémica,
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coordinadas con una bateria de medidas que potencien la eficiencia
microeconémica. Las primeras implican sanear las Cuentas Pu-
blicas y las segundas requieren reformas estructurales que eleven el
potencial de crecimiento de nuestra economia. En cuanto a la esta-
bilidad macroeconémica, parece que el ajuste ya ha comenzado tras
el anuncio del Gobierno, el pasado mes de mayo, de las medidas de
contencién del gasto ptblico. La reduccion de un 5% de media de los
salarios publicos, la congelaciéon de las pensiones en 2011, la sus-
pension del régimen transitorio de jubilacién parcial, la eliminacién
del «cheque bebé», la supresion de la retroactividad en las presta-
ciones por dependencia y el recorte del gasto farmacéutico, persi-
guen el objetivo de reducir, progresivamente, el déficit publico para
poder cumplir con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento que fija el
déficit en el 3% del PIB para el afio 2013. La critica situacion de la
economia espafiola justifica la urgencia de acometer un programa
de consolidacién presupuestaria que sea creible y orientado a sem-
brar las bases del crecimiento.

Existe un fuerte consenso y evidencia empirica de que los
ajustes mas eficaces y sostenibles son los que se enfocan desde el
lado del gasto publico corriente, estando normalmente condenados
al fracaso los que descansan en subidas impositivas, especialmente
en el &mbito de la imposicion directa. Por ello, el saneamiento de
las finanzas ptublicas deberia comenzar fijando los limites al cre-
cimiento tanto del gasto como de las posibilidades de endeuda-
miento, no sélo del Estado sino también de las Administraciones
Territoriales. De esta forma, se conciliaria la necesidad de austeri-
dad con la flexibilidad requerida por los gestores ptblicos para que
puedan hacer frente a lo que consideren més necesario, sacrifican-
do lo que no lo sea. Los sacrificios en partidas que hasta ahora se
consideraban intocables, como los salarios publicos o las pensiones,
ha de interpretarse en clave de sefial. La contencion salarial tendria
el efecto anadido de servir de anclaje a la negociacién colectiva, con
el consiguiente freno a la destrucciéon de empleo. Aun asumiendo
que las medidas son insuficientes para la magnitud de la consoli-
dacién necesaria y que se han dejado de lado las reformas estructu-
rales que deben acompafiar a un proceso de este tipo, es una buena
noticia que se haya empezado a tomar en serio la necesidad de con-
trolar el gasto.

Si acometiéramos una reduccion sustancial del déficit ptablico
a través de la contraccion del gasto publico, el crecimiento no se re-
sentiria ni siquiera en el corto plazo en la misma proporcion. Por un
lado, porque se reduciria nuestro déficit exterior; y por el otro, por-
que provocaria un efecto ricardiano expansivo compensador, via
mayor disponibilidad de financiacién y menores expectativas de
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impuestos futuros, circunstancias que alentarian tanto la inversién
como el consumo. La evidencia empirica ha demostrado que estos
altimos efectos indirectos son de tal magnitud, que, en la practica,
una consolidacién presupuestaria que sea creible y bien orientada,
puede no soélo tener un efecto positivo sobre la actividad y el em-
pleo a medio plazo, sino también a corto, compensando los, en prin-
cipio, contractivos efectos directos inmediatos que sobre la demanda
agregada puede tener un ajuste fiscal.

El denominado gasto social no puede ser intocable, entre otras
razones porque explica la llamada deuda implicita y el envejeci-
miento demografico afiade tensiones para el futuro, por lo que se
deberia reforzar la proporcionalidad entre lo aportado y lo perci-
bido retrasando la edad de jubilacién y aumentando el nimero de
anos de calculo. Estas dos tltimas 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 Ejecu-
tivo, sujeta a la aprobacion del Pacto de Toledo. Del mismo modo,
la prestaciéon por desempleo deberia modularse para reforzar los
incentivos a la busqueda de empleo y evitar los casos de fraude. A
este respecto, los llamados subsidios asistenciales deberian condi-
cionarse a la ausencia de recursos y a la realizaciéon de trabajos co-
munitarios o acciones de formacién. Ademas, es necesario revisar
los programas de politicas activas desde una perspectiva de coste-
beneficio. Una cuestion primordial seria reducir y condicionar al
seguimiento de las politicas de austeridad aprobadas, las transfe-
rencias a las Comunidades Auténomas. Hay que revisar el conjunto
de transferencias y de subsidios injustificados, suprimir todas aque-
llas partidas de gasto duplicadas entre las Administraciones y revi-
sar todo el gasto que no vaya destinado a actividades productivas.

La actuacién en materia de consolidacién presupuestaria de-
berfa evitar, sin embargo, la posibilidad de aumentar los impues-
tos, tal y como ya han anunciado algunas Comunidades Auténo-
mas, como Catalufia, Extremadura, Islas Baleares y Andalucia, al
aumentar los tipos marginales que gravan los tramos de renta més
altos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. No hay
nada peor, en medio de una crisis, que subir los impuestos. Es la
férmula mas segura para retardar y reducir las cada vez mas esca-
sas posibilidades de recuperacién econémica enddgena. A este res-
pecto, el BCE (informe de marzo de 2009) ha cuantificado que los
multiplicadores de recuperacién econdémica son mas elevados para
las bajadas de los impuestos que para los aumentos del gasto, sim-
plemente estudiando estos fenémenos con una perspectiva mas alla
del corto plazo e incorporando los efectos dindmicos sobre la estruc-
tura productiva. Esto nos llevaria a que una reduccion del déficit
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basada en subidas de impuestos, si que tendria un sustancial coste
sobre la recuperacién, pues reduciria nuestro potencial sin apunta-
lar la consolidacién de forma sostenible en la medida en que se de-
jarian intactas las espitas de gasto que explican el deterioro de nues-
tras finanzas.

De hecho, se ha planteado la posibilidad de aumentar la pre-
sion fiscal a partir de la mal llamada «tributaciéon 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 Pa-
trimonio, lo que no es mas que una férmula demagogica y popu-
lista de denominar a la imposicién del capital, tanto en su vertiente
de ahorro como de inversién. En un contexto de incertidumbres, en
el que se cuestiona hasta el propio euro para Espafia, incorporar gra-
vosas y desorbitadas medidas de castigo tributario al capital desata-
ria una imparable y masiva desbandada del mismo. Si en Espafia to-
davia queda algtin «rico» es porque la coyuntura expansiva anterior
hacia mas llevaderas las cargas tributarias y el antiguo Impuesto
sobre el Patrimonio, con muy buen criterio, dejaba exentos los ac-
tivos y las participaciones empresariales. La prueba es que Francia,
que es el tnico pais europeo que todavia tiene su viejo Impuesto
sobre el Patrimonio, pierde mas de 3.000 grandes contribuyentes
cada década, y eso que tiene el tope de que con renta no se pague
mas del 50% de los ingresos. Es perverso seguir incrementando la
tributacion de las rentas del ahorro, en general, y de las variaciones
patrimoniales, en particular. No s6lo porque, en la préctica, se estan
gravando rendimientos brutos y nominales, y no netos y reales, sino
también por el efecto cerrojo de la dindmica econémica y por el in-
centivo a no declarar las transacciones en su totalidad y a utilizar
dinero negro, tal y como era moneda comun en Espafia cuando las
ganancias de capital tributaban a los tipos medio y marginal de cada
contribuyente.

De partida, la conflictividad judicial estd servida. La LOFCA
prohibe fijar tributos estatales sobre hechos imponibles gravados
por las Comunidades Auténomas, como sucederia si se estableciera
una nueva figura estatal sobre el patrimonio. No es posible crear im-
puestos selectivos que, como se ha amenazado, intenten penalizar
a un grupo concreto y limitado de contribuyentes. Tampoco se pue-
den plantear impuestos confiscatorios, tal y como estableci6 el Tri-
bunal Constitucional aleman, cuando advirtié que la progresividad
tenia como limite inquebrantable la confiscacién, y entendia que ésta
se producia cuando la carga de los impuestos superaba el 50%. Las
vias de recurso no sélo serian espafolas sino también europeas e
invocables ante los Tribunales Europeos de justicia, en la medida en
que alteraran la esencia de derechos basicos como la igualdad, la
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propiedad o, en ultima instancia, la circulacion de personas o de
capitales.

Nuestra economia esta especialmente afectada por la insufi-
ciencia de ahorro, que es lo que explica, a su vez, tanto nuestros ex-
cesivos endeudamiento y déficit corriente como el hecho de que
ambos se tengan que financiar con deuda frente al exterior, con el
consiguiente aumento de nuestra vulnerabilidad. Sobrecargar fis-
calmente al ahorro es del todo irresponsable, pues nuestra capaci-
dad de crecimiento y de creacién de empleo en el futuro esta condi-
cionada por las posibilidades de inversion, cuyo coste de capital y
disponibilidad, incluso dentro de la eurozona, siguen estando vin-
culados a nuestros insuficientes niveles de ahorro, tal y como se ha
observado en los dos ultimos afios de la crisis.

Si implementaramos la consolidacién fiscal a través de la re-
duccién del gasto, no sélo se facilitaria el crecimiento en el largo
plazo sino también en el corto, a través de la reduccién de la inter-
vencion publica sobre la estructura de costes e incentivos cuyos
efectos se anticipan en el tiempo a través de las reacciones de los
agentes econémicos, como sucede, por ejemplo, con la mejora de las
expectativas sobre los tipos de interés reales. Basta recordar que, en
un reciente informe del FMI, se cuantificaba que por cada 10 puntos
de PIB en que se incrementa el peso de la deuda publica se per-
dian, ya de forma permanente, 0,2 puntos porcentuales de activi-
dad anual.

A pesar de que ya ha comenzado el proceso de consolidacién,
este no deberia ser mds que un ingrediente adicional de lo que de-
berfa conformar un plan de actuacién global, con medidas que
acompafiasen a las actuaciones en vigor que contribuyeran a cam-
biar la imagen, tan perjudicial, de improvisacion permanente. El
restablecimiento de la confianza no tendra éxito si no se acometen
reformas estructurales complementarias que incidan en la eficien-
cia microecondémica. La mas urgente es, sin duda alguna, la refor-
ma del mercado de trabajo para poder incrementar el potencial de
crecimiento. Las reiteradas solicitudes de reforma desde distintos
ambitos sociales sobre la necesidad de flexibilizar el mercado de
trabajo; la elevadisima tasa de paro y los reiterados fracasos en el
diadlogo social para alcanzar un acuerdo sobre la reforma, han cul-
minado en un nuevo documento que regulara el marco de las rela-
ciones laborales. La revision de la normativa, si bien pretende co-
rregir las deficiencias que caracterizan este mercado, ignora puntos
que son esenciales para la reduccion de las rigideces mas severas,
incluso algunas de estas medidas las agrava todavia mas.

Las reformas pretenden reducir la dualidad y la temporali-
dad; favorecer la flexibilidad interna; facilitar el acceso al mercado
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de los jovenes y de los desempleados; mejorar la intermediacién
laboral y la actuacion de las empresas de trabajo temporal y promo-
ver la igualdad entre las mujeres y los hombres en el trabajo. Para
acabar con la brecha en la contratacion, se ha incurrido en el error
de desincentivar la contratacion temporal limitdndose la duracién
de la misma a dos afiios —con posibilidad de prorrogarse un afio
mas por convenio colectivo. Superado dicho periodo, el trabajador
adquiriria la condicién de fijo. En esta linea, la indemnizaciéon por
extincién de este tipo de contratacion pretende incrementarse hasta
doce dias de salario por cada afio de servicio a partir de 2014. Estas
medidas no hardn 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 empezando, por
ejemplo, por los mayores costes de despido en los que incurriria la
empresa si, finalmente, optaran por la transformacién de la relacién
contractual.

Para fomentar la contratacién 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
ano de servicio la indemnizacién por despido de este tipo de con-
ciertos, pero, inexplicablemente, parece que no pueden acceder a
esta modalidad de contratacién aquellas organizaciones que en los
doce meses anteriores a la celebracién del contrato «hubieran extin-
guido contratos de trabajo por despido reconocido o declarado
improcedente o por despido improcedente». El problema de fondo
por el que la mayor parte de los despidos, a la postre, son conside-
rados improcedentes y condenados a pagar 45 dias por la extincién
de la relacion laboral, se pretende aliviar parcialmente concretando
las razones que justifican el despido objetivo. Asi se justificaria la
reduccién de las necesidades de empleo por motivos econémicos
cuando las empresas muestren pérdidas econémicas no derivadas
Unicamente de la coyuntura. Del mismo modo, las causas podrian
ser por cambios en los medios de produccién, en los métodos de
trabajo o en el ambito de los productos o servicios que la empresa
pretende comercializar.

El Ejecutivo ha hecho oidos sordos a las reiteradas propuestas
de adoptar un tnico contrato que eliminase, definitivamente, la
distincién contractual y que fijase un techo para la indemnizacién
por despido, lo que contribuirfa a dinamizar el mercado. Pero lo
mas preocupante de la reforma es la pasividad con la que se ha abor-
dado el asunto de la negociacion colectiva, que es el origen principal
de la insensibilidad del mercado a los cambios coyunturales. Nada
se ha dicho sobre la posibilidad de eliminar las imposiciones que
exige la negociacién colectiva, que limitan la libertad de actuaciéon
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en la relaciéon contractual entre el empresario y el trabajador. Un
paso, en este sentido, es la posibilidad de anular la aplicabilidad del
régimen salarial establecido en los convenios de &mbito superior a la
empresa cuando «la situacién y las perspectivas de la empresa o su
estabilidad econémica pudiera verse dafiada como consecuencia de
tal aplicacion, afectando a las posibilidades de mantenimiento del
empleo de la misma». Sin embargo, la ambigiliedad de la disposicion,
en cuanto a la estabilidad econémica de la empresa o la omisioén del
componente temporal, enturbian la aplicaciéon de la misma.

Para estimular la contratacién indefinida de los colectivos de
dificil empleabilidad, la reforma establece incentivos a través de
bonificaciones en las cuotas a la Seguridad Social a cargo del emple-
ador, bajo la condicién del mantenimiento del nivel de empleo fijo
durante el periodo de duracién de la bonificacion, excepto en los
casos de despidos procedentes, de dimisiones, de muertes, de jubi-
laciones, de incapacidad total o absoluta o de extincién del contrato
durante el periodo de prueba. Esta medida tiene dos lecturas. La
primera de ellas, y asi es como se presenta en el documento del Go-
bierno, es que las reducciones de las cotizaciones a la Seguridad So-
cial a cargo del empleador actuarian como elemento potenciador de
la contratacién —gracias a la liberalizacién de los recursos que este
abaratamiento implicarfa para la empresa. Una vez que se ha reco-
nocido este punto, ;por qué la reduccioén de las cotizaciones socia-
les no se reglamenta y se extiende a todo tipo de empresas y para
todo tipo de contrataciones si su resultado es la creacion de empleo?
Como ya se ha mencionado en numerosos informes, si lo que pre-
ocupa es la minoracién de la recaudacion por este concepto —y mas
aun en una etapa de consolidacién fiscal—, deberia aprovecharse la
subida de tipos impositivos del Impuesto sobre el Valor Anadido
para compensar la reducciéon de ingresos publicos que, en teoria,
implicaria la reducciéon de las cotizaciones. Por otro lado, el requisi-
to impuesto por la regulacién sobre la conservaciéon del nimero de
empleados con contratacién fija para continuar beneficidndose de
la bonificacién introduce cargas adicionales a los costes de despido,
pues si la empresa se enfrenta a la necesidad de realizar un ajuste
en términos de empleo, no sélo tendrd que tener en cuenta el im-
porte de la indemnizacién por despido sino también la devolucién
de las bonificaciones recibidas. La situacion seria similar a la actual
y la empresa optaria por prescindir de los menos costosos para la
organizaciéon que, como ocurrié al comienzo de la crisis, son los
contratos temporales.

La reforma del sistema educativo no deberia quedar en un
segundo plano, ya que la productividad del trabajo depende sig-
nificativamente del capital humano. Existe en nuestro pais un claro
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desequilibrio educacional de la fuerza laboral que, irremediable-
mente, se traslada al mercado de trabajo fruto del excesivo ntiimero
de titulados superiores y una significativa escasez de personas con
Formacién Profesional, que impide la satisfaccién de las demandas
de profesionales especializados por parte de las empresas. En este
ambito, se deberia incentivar la excelencia académica e investigadora
en aras de mejorar la calidad educativa en todos los niveles. Por otro
lado, deberia realizarse un esfuerzo en reformar la Formacién Pro-
fesional reglada adecuando las cualificaciones a las necesidades del
mercado de trabajo, asi como incentivar la participacién mas activa
de este tipo de profesionales en las empresas como parte complemen-
taria de su formacién. Asimismo, urge la necesidad de reorientar el
sistema educativo hacia programas formativos que impulsen la cua-
lificacion y la especializacién de los trabajadores con arreglo a las exi-
gencias de los avances tecnoldgicos y a los cambios de la estructura
productiva en la economia. En este sentido, deberia existir una estre-
cha coordinacion entre los agentes encargados del disefio de los pro-
gramas formativos, las necesidades de las empresas y las politicas ac-
tivas de empleo. Otro nticleo de transformacién es el referente a los
Servicios Publicos de Empleo cuya labor intermediadora entre de-
mandantes y oferentes de empleo adolece de la requerida eficacia.

Deberia cubrirse la carencia de contenidos orientados a esti-
mular la iniciativa individual, el autoempleo y la innovacién. Desde
este &mbito, deberfan promoverse programas que dotasen a aque-
llos que tienen nuevos proyectos de negocio de las herramientas
necesarias para materializar sus ideas. La transmisién de conoci-
mientos relacionados con la financiacién o con la gestion empresa-
rial, a partir de su difusién en los distintos niveles educativos,
contribuiria a potenciar la actividad emprendedora cuyos benefi-
cios econdémicos y sociales van mas alla de los derivados de la crea-
cién de empleo, como el que supone la innovacién de productos y
de procesos. Puesto que la innovacion es factor clave para el creci-
miento econémico, deberian destinarse mas recursos no sélo a la
I+D+i sino también al establecimiento de un marco regulatorio pro-
picio que estimulase la colaboracion entre los centros de investiga-
cién y la empresa privada permitiendo la transferencia de los resul-
tados de los proyectos de investigacion al &mbito productivo.

Los mercados de algunos de los sectores estratégicos para
nuestra economia no funcionan, todavia, de manera eficiente, res-
tando competitividad a determinados bienes y servicios. En mate-
ria energética, ha de conseguirse un equilibrio entre la seguridad de
abastecimiento y la fiabilidad al menor coste posible, por lo que de-
berian diversificarse las fuentes y aprovechar todas las opciones tec-
nolégicas disponibles, incluida la energia nuclear, pues es una de
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las tecnologias con menores costes variables. Asimismo, en este mo-
mento no podemos seguir impulsando las energias renovables,
especialmente la fotovoltaica, por el alto coste que supone. Deberia
flexibilizarse el marco regulatorio que legisla la distribucién comer-
cial, fundamentalmente en lo referente a los horarios comerciales.
La liberalizacién de los mismos introduciria mayor grado de com-
petencia, lo que, en definitiva, se traduciria en menores precios y
mayor variedad de productos. En el mercado del transporte, seria
deseable la reduccion o la eliminacién de todas aquellas exigencias
que limitan la entrada de nuevas empresas al mercado y aprender
de la experiencia ante la préxima liberalizacion del transporte fe-
rroviario de pasajeros para fomentar la competencia no sélo inter-
modal sino también intramodal.

La reconversion del sistema financiero espaiol es clave; ma-
xime cuando, a pesar de su significativa solvencia, esta siendo fuer-
temente 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 integracion de entidades desarrollados al
amparo del FROB. Los sistemas institucionales de proteccion (SIP)
han sido la opcién mas utilizada, por encima del proceso de fusién
directo, para los retos que representan la resoluciéon de los proble-
mas de exceso de capacidad, la mejora de la eficiencia, el aprove-
chamiento 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 apelacion al
mercado de capitales. Existen diversas alternativas que pueden
favorecer la operativa, la disciplina y los incentivos de las entida-
des, como seria desligar la obra social del negocio bancario, o la de
apostar por cuotas participativas con potenciales derechos politi-
cos. Toda iniciativa debe tener la mirada puesta en que la funciéon
dltima del sistema financiero es canalizar el ahorro hacia la inver-
sién a través del crédito; responsabilidad que no se estd pudiendo
desarrollar con normalidad en tanto en cuanto el sector no termine
de adaptarse a las nuevas condiciones del entorno econémico y
regulatorio.

El sistema financiero
debe adaptarse

a las nuevas
condiciones del entorno
economico

y regulatorio
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