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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.
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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
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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.



El problema del riesgo soberano

19

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 