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Mantengamos el pulso reformista

El crecimiento de la economia mundial ha sido moderado
este afio, tanto entre los paises desarrollados como entre los emer-
gentes, y lo seguira siendo el afio préximo, si bien se espera que sea
algo superior al del actual. No obstante, el clima ha sido mucho més
tranquilo que en los tres afios anteriores, gracias al alejamiento de
la crisis de la deuda europea. En cualquier caso, esta no puede darse
definitivamente por superada, ya que atin pueden producirse acon-
tecimientos que despierten, de nuevo, la desconfianza de los merca-
dos, lo que obliga a continuar por el camino de la consolidaciéon de
las Cuentas Publicas.

No obstante, este verano se produjo un episodio de volatilidad
en los mercados financieros, como consecuencia del anuncio de la
Reserva Federal de que al final del afio podria comenzar a reducir
el ritmo de adquisicién de titulos de deuda publica —es decir, que
comenzaria a retirar las medidas de expansién cuantitativa—. Esto
afect6 negativamente a determinados paises emergentes, aunque la
situacion volvié a la calma en septiembre, cuando la autoridad mo-
netaria norteamericana decidi6 mantener sin cambios dicha politica.
En cualquier caso, este episodio puso de manifiesto los graves ries-
gos que conllevan las politicas econémicas ultra-expansivas que
estan llevando a cabo los bancos centrales de las principales areas de-
sarrolladas debido a las consecuencias que se pueden desencadenar
cuando estas se reviertan. Existe la inminente necesidad de avanzar
en la completa reforma de la Administracién Publica para reducir
su tamafio y hacerla mas eficiente.

* Este informe, segundo de los que se publican en el presente afio, ha sido elaborado
por el IEE a partir de las conclusiones obtenidas en una reunién celebrada el dia
27 de noviembre de 2013, en la que participaron destacados economistas del sector
privado y de la Universidad.
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En el caso de Espana, 2013 ha sido el afio de la estabilizaciéon
de la economia. A lo largo de la primera mitad del ejercicio la acti-
vidad fren6 su ritmo de caida mucho més radpidamente de lo que se
esperaba debido, a su vez, a la rdpida estabilizacién de la demanda
interna, de tal modo que, a la altura del tercer trimestre, la econo-
mia salié técnicamente de la recesién con un crecimiento minimo
del 0,1%. La superacion de la situacion de asfixia financiera sufrida
el pasado afio, gracias a la recuperacion de la confianza de los mer-
cados, y el avance en los procesos de ajuste en los que se halla in-
mersa la economia —devaluacion interna, saneamiento de las enti-
dades financieras, reduccion del endeudamiento—, son los factores
que han hecho posible esta evolucién.

Pero la deuda ptblica mantiene un ritmo de crecimiento muy
preocupante y va a seguir creciendo en los préoximos afios, lo que es
muy peligroso en el contexto actual, ya que un resurgimiento de la
crisis de la deuda despertaria la desconfianza de los mercados en
torno a la solvencia de Espafia y frustraria esta incipiente recupera-
cién devolviendo la economia espafola a la recesion. Por ello debe
llamarse la atencién sobre los indicios de relajacion de las AA.PP. en
el ritmo de la consolidacién presupuestaria. La suave senda de ajus-
te del déficit, establecido por la Comisién Europea, es perfectamente
alcanzable y, por tanto, de no cumplir con los objetivos, se estaria en-
viando una sefial muy negativa a los mercados.

Espafia esta sentando las bases de su economia futura. A pe-
sar de que Espafa ha llevado a cabo un niimero considerable de cam-
bios y reformas, el excesivo endeudamiento publico y la situacion del
mercado de trabajo obligan a seguir acometiendo las transformacio-
nes que establezcan las bases para garantizar el crecimiento. Asi, en-
tre otras, deberia culminar la reforma de la Administracién Publica
para reducir su tamafio y hacerla mas eficiente; avanzar hacia un mar-
co tributario fundamentado en la simplicidad y en la coherencia; di-
sefiar politicas activas de empleo eficientes; acabar con la dualidad
del mercado de trabajo; implantar el modelo dual de aprendizaje;
progresar en la Unién Bancaria europea y, en definitiva, poner en
marcha politicas de oferta que atraigan a los inversores hacia pro-
yectos productivos que reactiven la actividad.

Los riesgos de las politicas monetarias
ultra-expansivas se hacen mas visibles

La economia mundial contintia creciendo a un ritmo modera-
do. Los paises desarrollados se encuentran en una etapa de lenta re-
cuperacién —la prevision de crecimiento para 2014 se encuentra en
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el 1,8%, unas décimas por encima del crecimiento esperado para este
ailo— mientras que los emergentes, que durante los tltimos afios ha-
bian constituido la locomotora de la economia mundial, han entra-
do en una fase de menor dinamismo. Todo ello en un entorno de
calma en el que parecen haber quedado atrés las tensiones deriva-
das de la crisis de la deuda europea y, mas recientemente, del anun-
cio de retirada gradual de los estimulos monetarios que la Reserva
Federal realiz6 en mayo. Esto tltimo dio lugar, durante el verano, a
un aumento de la volatilidad en algunos mercados emergentes, con
la depreciacién de sus monedas y con aumentos de sus tipos de in-
terés, pero la situacion se revirti6é en septiembre después de que la
autoridad monetaria norteamericana decidiese mantener sin cam-
bios su politica de expansion cuantitativa.

La economia de Estados Unidos contintia en una senda de
moderada recuperacion y creaciéon de empleo. La tasa de paro se
ha movido en los dltimos meses en torno al 7,3% frente a tasas del
7,8% de hace un ano. La confianza del consumidor, tras haber re-
puntado de forma notable a lo largo de la primera mitad del afo,
ha retrocedido més recientemente hasta niveles de finales de 2012,
y el mercado inmobiliario ha comenzado a dar sefales de pérdida
de dinamismo, con una ralentizacion en las ventas de viviendas y
en el ritmo de crecimiento de los precios. No obstante, otros indi-
cadores, como los indices PMI, han mantenido una trayectoria as-
cendente.

La politica monetaria ultra-expansiva, que lleva a cabo la Re-
serva Federal desde el inicio de la crisis, no se ha traducido en un
aumento de la inflacién, que sigue contenida (la tasa subyacente se
ha movido en torno al 1,7% en los tltimos meses) en consonancia
con la también suave recuperacion de la actividad econémica. Pero
si esta generando burbujas financieras, tanto en el mercado bursétil
como en el de deuda publica. De hecho, se puede decir que el prin-
cipal riesgo que se cierne ahora mismo sobre la economia mundial
es el que resulta de las imprevisibles consecuencias de la retirada de
dicha politica sobre los precios de estos activos, asi como sobre las
economias emergentes, como pusieron de manifiesto las tensiones
de este verano en torno a algunas de ellas. Las tensiones y los efec-
tos desestabilizadores que pueden producirse, cuando estas politi-
cas se normalicen, comienzan a ser motivo de preocupacion.

A esto se afiade la incertidumbre en cuanto a la estrategia de
consolidacién de las cuentas ptiblicas norteamericanas a medio pla-
70, cuestion que empieza a ser preocupante dado el elevado nivel
de deuda publica de este pais, que ya supera el 100% del PIB. Ade-
mas, este asunto esta generando fuertes tensiones politicas que,
en octubre, se saldaron con el cierre temporal de buena parte de la
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Administraciéon Publica y estuvieron cerca de llevar al pais al im-
pago de su deuda.

Jap6n ha evolucionado muy favorablemente en la primera mi-
tad de este afno, aunque en el tercer trimestre ha aflojado su ritmo
de crecimiento. Este pais se ha embarcado en una politica de inten-
sos estimulos tanto fiscales como monetarios —denominada «Abe-
nomics»—. Asi, el Banco Central de Japén dio un vuelco a su politi-
ca monetaria en abril anunciando que doblarfa la masa monetaria
en dos afos con la intencién de elevar la tasa de inflacion hasta el 2%,
lo que significa que va a adquirir la tercera parte de la deuda neta
que emita el Gobierno japonés. Esto se ha traducido en el aumento
de su tasa de inflacién hasta el 1% —Ila mas elevada desde 2008—y
en la devaluacién del yen, que desde el inicio del afio hasta finales
de noviembre habia perdido un 25% de su valor frente al euro.

Las previsiones de crecimiento para 2014 en los paises emer-
gentes son del 7,4% para China; 4% para la India; 2,5% para Brasil y
3% para Rusia. La desaceleracion de estas economias se debe, en gran
medida, a factores estructurales. China, por ejemplo, tiene demasia-
das empresas estatales que son poco rentables y estin muy endeuda-
das, mientras que la situacién de su sistema financiero despierta
enorme inquietud por la acumulacion de créditos incobrables y los
riesgos derivados de la gran dimensién de su «banca en la sombra»
y de su burbuja inmobiliaria. Ademas, tiene un exceso de capacidad
productiva en muchos sectores ligados a la exportacion.

Recientemente las autoridades chinas han anunciado un cam-
bio de orientacién de su modelo econémico hacia un nuevo para-
digma en el que las fuerzas del mercado tendran mas protagonismo,
y en el que el consumo y la demanda interna van a tener mas peso
como fuente de crecimiento en detrimento de las exportaciones y de
la inversion publica en infraestructuras. También se van a liberalizar
los tipos de interés y a controlar el crecimiento del crédito. El objeti-
vo de crecimiento econdmico, que durante mucho tiempo ha esta-
do en el 10%, ha sido rebajado hasta el 7,5%. No obstante, esta ralen-
tizacion debe ser bienvenida si es el resultado de un crecimiento més
equilibrado, saludable y sostenible, si bien esto puede repercutir ne-
gativamente en el ritmo de crecimiento de otras economias emer-
gentes, especialmente del Sudeste asiatico y de América Latina.

En el caso de la India, Brasil o Rusia el problema es el exce-
sivo grado de intervencionismo estatal, de regulacion y de corrup-
cién, que generan enormes distorsiones econémicas, ademds de las
altas tasas de inflacion y, salvo en el caso de Rusia, los elevados dé-
ficits publicos. La ausencia de reformas estructurales y la escasez de
la inversién en infraestructuras han conducido al agotamiento del
potencial de crecimiento de estas economias. En este sentido, debe
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ser aplaudido el nombramiento del nuevo Gobernador del Banco
Central de India, que ha anunciado un ambicioso programa de li-
beralizacion y apertura al capital extranjero en el sector financiero.
Aunque, lamentablemente, no parece que las autoridades del pais
tengan intencion de extender esta politica a otros &mbitos de la eco-
nomia nacional.

Por otra parte, cuando las politicas monetarias de las econo-
mias desarrolladas comiencen a normalizarse y, por tanto, se re-
duzca el exceso de liquidez global, junto al mencionado riesgo de
sufrir tensiones financieras fuertemente desestabilizadoras, cabe
esperar que se reduzca el impulso al crecimiento en estos paises y,
en general, en buena parte de las economias emergentes, concreta-
mente en las mas deficitarias frente al exterior y mas dependien-
tes de financiacién externa. Lo cual pone de manifiesto la urgencia
de llevar a cabo, en estos paises, reformas estructurales y una re-
orientacion de sus politicas econdmicas hacia el objetivo de la es-
tabilidad macroeconémica, mediante el control del déficit ptiblico
y de la inflacién, con el fin de prepararlas para cuando llegue dicho
momento.

América Latina ha crecido en los dos primeros trimestres del
afo a un ritmo medio semejante al de 2012. En general, el principal
soporte del crecimiento en estos paises sigue siendo la demanda in-
terna, lo que se refleja en las posiciones deficitarias de sus balanzas
de pagos por cuenta corriente; en el caso, por ejemplo, de Pert, este
saldo ascendia al -5% del PIB a mediados del ejercicio. Las tasas de
inflacién en los principales paises de la regién se mueven entre el
2%y el 8%, con las excepciones de Venezuela, con un 46% —debido,
en parte, a la devaluacién que tuvo lugar el pasado mes de febre-
ro—, y de Argentina, con una tasa oficial del 10,5%.

En cuanto a la eurozona, se espera una ligera recuperacion de
en torno al 1% en 2014, tras una contraccién, en 2013, que podria si-
tuarse en el 0,4%. La crisis de la deuda soberana parece haber que-
dado atras gracias al anuncio realizado por el Gobernador del Ban-
co Central Europeo, en septiembre del afio pasado, del Programa de
adquisicion de deuda de los paises que se encuentren con problemas,
condicionado al cumplimiento de una serie de requisitos; pero tam-
bién gracias a una estrategia de politica econémica en el conjunto del
area euro orientada hacia el objetivo de la consolidacién presupues-
taria. Gracias a ello, las tensiones en los mercados financieros han re-
mitido y las primas de riesgo de los paises periféricos se han redu-
cido hasta un nivel mas acorde con una evaluacion realista de los
riesgos. No obstante, no debemos confiarnos, ya que atin puede pro-
ducirse algtin evento que desencadene nuevos episodios de descon-
fianza y de tensién en los mercados. Los principales riesgos en este
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aspecto se encuentran en la evolucién de Grecia y de Portugal, y en
los andlisis a la banca que se van a realizar durante el afio préximo
en el marco del nuevo mecanismo europeo de supervision.

La economia del area sali6 de la recesion en el segundo trimes-
tre del afio, en el que registr6 un crecimiento del PIB del 0,3%, aun-
que el resultado del tercer trimestre, un 0,1%, ha decepcionado. Esto
ha sido consecuencia fundamentalmente de la recaida de la econo-
mia francesa que, tras avanzar un 0,5% en el segundo trimestre, su-
frié6 un preocupante retroceso del 0,1% en el tercero. Este pais, que
adolece de notables rigideces e ineficiencias, debe acometer, sin mds
demora, una consolidacion fiscal contundente y un plan ambicioso
de reformas dirigidas a reducir el empleo publico, fuertemente sobre-
dimensionado, y a liberalizar el mercado de trabajo.

Al mismo tiempo, se ha producido una reduccién del ritmo de
crecimiento en Alemania, desde un 0,7% en el segundo trimestre has-
ta un 0,3%. Aqui existe el riesgo de que la nueva coalicién de go-
bierno suponga la vuelta a politicas del pasado que pongan en peli-
gro los avances logrados con las reformas realizadas bajo la «Agenda
2010», las cuales se encuentran en la base de su exitosa evolucién re-
ciente, especialmente en materia de empleo.

El resto de los paises registraron, en general, una mejoria en
sus resultados. Italia todavia sigue en recesién, mientras que Por-
tugal sorprendié favorablemente con un crecimiento que, aunque
moderado —un 0,2%—, fue imprevisto, puesto que siguié a un no-
table repunte del 1,1% en el trimestre anterior que, al responder a
factores transitorios, concretamente a la fuerte expansién de los sec-
tores turistico y agricola, no se esperaba que tuviese continuidad en
el tercero. Probablemente el buen registro de este tiltimo también ten-
ga relacion con la buena marcha del turismo. Fuera del area euro, lla-
ma la atencién la positiva evoluciéon del Reino Unido, cuyo creci-
miento se aceler6 hasta el 0,8%.

El conjunto del area sigue destruyendo empleo, aunque hay
algunas economias en las que este esta creciendo, como Alemania e
Irlanda, y, fuera del érea, el Reino Unido. La tasa de paro de la euro-
zona ha seguido moviéndose al alza, y en octubre se situé en el 12,2%,
0,6 puntos porcentuales por encima del nivel de un afio antes. La
mas elevada es la de Grecia, un 27,3%, y la mas baja es la de Austria,
un 4,9%.

El Banco Central Europeo sorprendi6é con un recorte de tipos
desde el 0,50% hasta el 0,25% en su reunién de noviembre. Aunque,
tras conocerse el dato de inflacién de octubre —un 0,7%, muy por
debajo del objetivo del 2%—, los mercados comenzaron a conside-
rar la posibilidad de un movimiento en este sentido, no se esperaba
que tuviera lugar de forma tan inminente.
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De todas formas, la utilidad de esta medida es bastante cues-
tionable. Los canales de transmision de la politica monetaria siguen
bloqueados, como pone de manifiesto el continuo descenso del cré-
dito al sector privado en el conjunto del drea, pese a los reducidos
tipos de interés y al suministro masivo de liquidez por parte de la
autoridad monetaria. Por otra parte, el problema de la segmentacion
del mercado entre los paises centrales y los periféricos no se solu-
cionara hasta que las entidades financieras de estos tltimos hayan
completado sus procesos de saneamiento y recapitalizacion. En este
contexto, la abundancia de liquidez, al igual que sucede en Esta-
dos Unidos, esta dando lugar a la formacién de burbujas en los mer-
cados financieros, que, al igual que alli, supondran un importante
peligro cuando la autoridad monetaria comience a normalizar su
politica.

La deuda ptblica en el conjunto de la zona euro se elevé has-
ta el 90,6% en 2012, un nivel que comienza a ser preocupante. Cua-
tro paises superan el 100%: Grecia, Irlanda, Portugal e Italia. Cuan-
to mayor sea la deuda publica, mayor serd el coste de financiacién
para el Estado y mayor el gasto destinado al servicio de la misma, lo
que deja menos margen para perseguir otros objetivos —por ejem-
plo, en materia de educacidn, infraestructuras o investigacion— y
obliga a mantener mas elevados los impuestos, con el efecto nega-
tivo que ello implica sobre el nivel de actividad econémica.

Ademas, el crecimiento continuo de la deuda acaba generando
desconfianza entre los agentes econdmicos en cuanto a su sostenibi-
lidad, y termina perjudicando la actividad econémica y el empleo.
Al mismo tiempo, la financiacién de los déficits y la refinanciacion de
la deuda reducen y encarecen los recursos crediticios disponibles para
financiar el sector privado. Por estas razones, el camino de la conso-
lidacién presupuestaria no debe abandonarse, especialmente en los
paises en los que la dindmica de la deuda puiblica empieza a ser mas
peligrosa —entre los cuales se encuentra Espafia—, aunque ello su-
ponga un impacto contractivo a corto plazo.

La economia espanola sale de la recesiéon

El marco econémico general en el que se desenvuelve la eco-
nomia espafiola ha mejorado notablemente a lo largo de este afio.
La crisis de la deuda europea parece superada, aunque esto, en gran
medida, obedece, como ya se ha sefialado, a las politicas de consoli-
dacién presupuestaria llevadas a cabo en el conjunto del area, por lo
que no podemos confiarnos y relajar los esfuerzos en este sentido,
ya que, en ese caso, podrian volver la desconfianza de los mercados

Preocupante aumento
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y las tensiones financieras. Gracias a lo anterior, la prima de riesgo
espafiola se ha reducido significativamente —se mueve por debajo
de los 240 puntos— y ha mejorado el acceso a la financiacion exte-
rior, lo que ha relajado la situacion de asfixia financiera que sufrié
la economia en la primera mitad del pasado afo.

En este contexto, el PIB crecié un 0,1% en el tercer trimestre
sobre el trimestre anterior. Es el primer avance después de nueve
trimestres consecutivos de caidas. El impulso procedié de la deman-
da nacional, que creci6 un 0,3%, mientras que la aportacién del sec-
tor exterior fue negativa, pese al ascenso de las exportaciones, de-
bido a que el crecimiento de las importaciones, impulsadas por la
demanda nacional, fue atin mayor.

El consumo privado, que a lo largo de los trimestres primero
y segundo habia mantenido una trayectoria de intensa ralentizacion
de su ritmo de caida, aumentd un 0,4% en el tercero. Dicho resulta-
do es consistente con la evoluciéon que han presentado los indicado-
res de consumo; asi, por ejemplo, las ventas minoristas crecieron un
1,3% en el mismo periodo y las ventas de grandes empresas de bie-
nes de consumo un 0,4%, mientras que el indice de confianza del co-
mercio minorista ascendi6 hasta niveles que no se veian desde antes
dela crisis y el indice de confianza de los consumidores se elevo hasta
el nivel mas alto desde finales de 2011.

En cualquier caso, las condiciones todavia no son las propi-
cias para que esta variable inicie una nueva etapa de crecimiento
intenso y sostenido. El endeudamiento de los hogares, aunque esta
en proceso de ajuste, sigue siendo muy elevado y la renta de los ho-
gares va a seguir descendiendo en un contexto de moderacién sa-
larial y de reduccién o escasa creacién de empleo —probablemente
empezara a crearse empleo de forma muy limitada en el segundo
trimestre del préximo ailo—. No obstante, el nivel de esta variable
es ya muy reducido tras la fuerte caida acumulada desde el inicio
de la crisis, y la evolucién observada este afio apunta claramente a
que ya ha tocado suelo.

Lo més probable, en consecuencia, es que el resultado del ter-
cer trimestre sea una recuperacion puntual —un «rebote técnico»
después de muchos trimestres de caidas intensas— y que, a lo largo
de 2014, el consumo privado mantenga una tendencia de muy lige-
ros crecimientos. Como consecuencia de ello, tras registrar una va-
riacion en el conjunto de este afo del -2,5%, la previsiéon de creci-
miento para 2014 es de un 0,3%.

El consumo publico ha frenado claramente su ritmo de ajuste
e incluso empieza a presentar una tendencia ligeramente creciente,
especialmente en términos corrientes, que son los que interesan a
efectos del control del déficit publico, lo cual es muy preocupante.



Mantengamos el pulso reformista 13

PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA ESPANA

(% de variacién sobre afio anterior, salvo indicacién en contrario)

2012 2013 2014
PRODUCTO INTERIOR BRUTO -1,6 -1,2 0,9
Consumo de los hogares -2,8 -2,5 0,3
Consumo ptblico -4.8 -1,5 -1,8
Formacién bruta de capital fijo -7,0 -6,3 -1,4
— Magquinaria y bienes de equipo -3,9 0,1 4,3
— Construccion 9,7 -10,3 -5,2
Demanda nacional (aportacion al crecimiento del PIB) -4,1 -3,0 -0,5
Sector exterior (aportacién al crecimiento del PIB) 2,5 1,8 14
Exportacién de bienes y servicios 2,1 5,8 6,1
Importacién de bienes y servicios -5,7 0,4 2,1
MERCADO DE TRABAJO
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo:
— Variaciéon en miles -824,2 -553,2 13,7
— Variacion en porcentaje -4.8 -3,4 0,1
Tasa de paro 25,0 26,4 25,4
PRECIOS Y COSTES
Precios de consumo (media anual) 2,4 1,5 1,0
Remuneracion salarial media 0,2 0,6 0,3
Costes laborales unitarios -3,0 -1,6 -0,6
SECTOR EXTERIOR (% PIB)
Saldo balanza pagos cuenta corriente -11 1,2 2,1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% PIB)
Déficit (-) o superavit (+) -6,8 -6,5 -5,8

Fuentes: Para 2012, INE y Banco de Espafa; para 2013 y 2014, previsiones del Instituto de Estudios Eco-
némicos.
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Esto conduce a revisar al alza la prevision para 2013 hasta un -1,5%.
La previsién para 2014, aunque es muy dificil hacer estimaciones so-
bre esta variable, ya que depende de las decisiones del Gobierno, es
de un descenso del -1,8%.

En cuanto a la formacion bruta de capital fijo en maquina-
ria y bienes de equipo, ha crecido durante tres trimestres consecu-
tivos, lo que constituye una sefial muy positiva. Todos los indica-
dores apuntaban a una evolucién al alza en este periodo, como las
disponibilidades de bienes de equipo, que ascendieron un 4,6%, o
las ventas de grandes empresas de bienes de equipo, cuyo avance
fue del 1,7%. Esta tendencia creciente esta relacionada con los re-
querimientos del sector exportador, aunque también probablemen-
te con la necesidad de reposicion del capital productivo. En un con-
texto de restriccién crediticia, los recursos con los que se financia
dicha inversién proceden, basicamente, de la autofinanciacién em-
presarial, es decir, de los propios beneficios generados por las em-
presas, si bien en el caso de las grandes compafifas puede haber un
mayor recurso a la financiacién ajena, sobre todo procedente del ex-
terior, ya que ahora son capaces de emitir deuda.

En cualquier caso, no cabe esperar un ritmo de crecimiento en
esta variable como los habituales en otras etapas de recuperacion,
ya que los condicionantes contintan siendo negativos: el endeuda-
miento de las empresas sigue siendo muy elevado, las incertidum-
bres no se han despejado completamente, el nivel de capacidad pro-
ductiva utilizado es muy bajo y el crédito no va a fluir mas que de
forma muy limitada. La variacién de este componente de la deman-
da, que en 2013 puede situarse en torno a un crecimiento del 0,1%,
en 2014 ascendera un 4,3%.

La inversion en construccién ha prolongado su proceso de
ajuste con un retroceso del -1% en el tercer trimestre. En lo que se re-
fiere al mercado inmobiliario, tanto las ventas de viviendas como los
precios siguen cayendo a tasas elevadas, y el stock de viviendas sin
vender sigue siendo muy voluminoso, de modo que este compo-
nente de la demanda va a continuar contrayéndose durante todavia
mucho tiempo, si bien cabe esperar que a un ritmo mas moderado,
dada la fuerte caida que acumula. Ademas, la licitacion oficial esta
experimentando un inesperado repunte que, al igual que sucede con
la evolucién del consumo publico, no encaja muy bien con el proce-
so de ajuste presupuestario que se supone esta en marcha, pero que
ayudard a contener la caida de la inversion total en construcciéon du-
rante el afilo préximo. En suma, la evolucién de la inversién en cons-
truccién, este afio, podria situarse en torno a una caida del 10,3%,
mientras que la prevision para 2014 es de una moderacion de su rit-
mo recesivo hasta un -5,2%.
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En el tercer trimestre las importaciones han crecido més que
las exportaciones, un 2,8% frente a un 2,2%, debido al tirén de la de-
manda nacional, y mas concretamente de la inversién en bienes de
equipo. Ademds de las exportaciones de bienes, también crecieron
con intensidad las de servicios turisticos. Cuando termine el afio,
las ventas al exterior habran crecido en torno a un 5,8% y las impor-
taciones un 0,4%. Para 2014 se prevén ascensos del 6,1% y 2,1%,
respectivamente para ambas variables, en el contexto de un creci-
miento mundial que, aunque modesto, serd algo mas intenso que
en 2013, y de una caida de la demanda interna mucho mas suave
que este afio —y que, por lo tanto, dejara de presionar a la baja so-
bre las importaciones—.

Desde la perspectiva de la oferta, el Valor Afiadido Bruto (VAB)
de la industria ha crecido un 0,3% en el tercer trimestre en compa-
racion con el trimestre anterior, aunque dicho crecimiento procedié
del sector energético, ya que el manufacturero sufrié un ligero des-
censo de su VAB. Los resultados de los indicadores de actividad en
el sector han sido mixtos: el indice de produccién industrial crecié
un 0,2% en el mismo periodo y el indice PMI se situd ligeramente
por encima del valor de 50, indicativo del crecimiento de la activi-
dad; pero, por otra parte, la cifra de negocios ha seguido reducién-
dose, al igual que las ventas declaradas por las grandes empresas
industriales y la ocupacién en el sector, medida por las cifras de afi-
liacién a la Seguridad Social, aunque en todos estos casos con una
clara tendencia a la estabilizacion.

El VAB en los servicios crecié un 0,5% pudiéndose decir que
ha sido este el sector que ha impulsado la salida de la recesion en el
tercer trimestre. Dicho crecimiento de los servicios resultd, por una
parte, del crecimiento de la actividad de la Administraciéon Publica,
sanidad y educacidn, y por otro, del comercio, transporte y hoste-
leria, lo que pone de manifiesto la influencia que ha tenido la bue-
na marcha de la actividad turistica en esta recuperacién. Esto se re-
fleja en la positiva evolucién de los indicadores relacionados con la
misma, como la entrada de turistas, el gasto turistico o las pernoc-
taciones de extranjeros. Asimismo, el indice de cifra de negocios en
el sector servicios crecié un 2,2%, y este es el inico sector que, con-
forme a las cifras tanto de afiliacion a la Seguridad Social como de
la EPA, ha creado empleo en el tercer trimestre. Otro indicio positivo,
en relacion a la actividad en los servicios, procede de los indices de
confianza del conjunto del sector y, sobre todo, del comercio mino-
rista —ya mencionado—, que han escalado, en los meses recientes,
hasta niveles de antes de la crisis.

La construccién sigue contrayendo su actividad a un ritmo no-
table: su VAB se redujo un 1,5% en el trimestre y la destrucciéon de
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empleo siguid siendo intensa. Todos los indicadores relacionados con
este sector contintian en negativo y, aunque en muchos casos tien-
den a ralentizar sus caidas, todavia se encuentran lejos de una si-
tuacién de estabilizacion. El indice de confianza del sector se mue-
ve en minimos histéricos y los visados de viviendas incluso estan
acelerando sus retrocesos. En consecuencia, este sector va a mante-
nerse en negativo durante bastante tiempo.

El empleo en el tercer trimestre, segtn las cifras de la Encues-
ta de Poblacién Activa, registré una variacion ligeramente mas ne-
gativa que en el trimestre precedente, un -0,4% frente a un-0,3%, pero
este resultado ha estado muy influido por la elevada erraticidad que
ha exhibido el empleo agricola a lo largo de este afio; si excluimos
el mismo, el resultado es una caida de la ocupacién inferior a la re-
gistrada en el segundo trimestre. Cabe destacar que el empleo que se
reduce es el asalariado con contrato indefinido. El empleo no asala-
riado, asi como el asalariado con contrato temporal, ha aumentado,
si bien este ultimo después de haber sufrido una caida muy severa
el pasado afio, muy superior a la que registr6 el empleo indefinido.

El desempleo, que se redujo en el segundo trimestre —en tér-
minos desestacionalizados— por primera vez desde 2007, ha vuelto
a incrementarse en el tercero. No obstante, la tasa de paro parece que
ha frenado su ascenso —en dicho trimestre se situd en el 26%—, lo
que obedece al continuo retroceso que sufre la poblacion activa, con-
secuencia, a su vez, de la caida de la poblacién en edad de trabajar.

Las cifras de empleo de la Contabilidad Nacional también
apuntan a una moderacién en el ritmo de destruccién de empleo,
aunque en términos equivalentes a tiempo completo la variacién en
el tercer trimestre fue nula. El ntimero de puestos de trabajo, segin
esta estadistica, se redujo en todos los sectores salvo en los servi-
cios, y, dentro de estos, llama la atencién el aumento registrado, ade-
mas de en las actividades mas ligadas al turismo, en el sector de Ad-
ministraciéon Publica. Este incremento del empleo publico también
se observa en las cifras de afiliacion a la Seguridad Social, lo que
constituye otra sefial de alarma, junto con las ya mencionadas an-
teriormente —crecimiento del consumo publico y de la licitacién
oficial—, que apunta a la relajacién del ritmo de ajuste del déficit
publico.

La variacion del empleo en el tltimo trimestre de este afio sera
probablemente cercana a cero, lo que significa que la estabilizacion del
mismo ha tenido lugar mucho antes de lo esperado. Con ello, cuando
finalice el afio, la caida de la ocupacion en 2013 habra sido inferior a
la prevista a comienzos del ejercicio, un 3,4%, es decir, 553.200 pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo completo. El afio préximo po-
dremos ver modestos incrementos de empleo posiblemente a partir
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del segundo trimestre, de tal modo que, en el conjunto del afio, la
variacién en comparacién con 2013 podria ser ligeramente positiva,
cercana al 0,1%.

El proceso de ajuste que ha sufrido la economia espafiola en
los ultimos afios ha sido muy duro y la destruccién de empresas ha
alcanzado una magnitud inimaginable. Esto, por otra parte, ha su-
puesto, como en todas las fases ciclicas de crisis, una especie de «se-
leccion natural» de tal modo que las que han sobrevivido son las més
eficientes, productivas y competitivas. Por otra parte, el ajuste de
empleo ha sido tan severo que las plantillas estdn ahora mismo al
limite.

Como consecuencia de todo lo anterior, en cuanto la deman-
da se estabilice y empiece, aunque sea timidamente, a remontar, vol-
veran a contratarse trabajadores y volveran a crecer la inversion y la
actividad. La reforma laboral apoyaré extraordinariamente este pro-
ceso, que se producira de forma més rapida e intensa de lo que ocu-
rriria sin la misma, ya que se han eliminado buena parte de los des-
incentivos a la contrataciéon que existian con la anterior regulacién
laboral —si bien hay que insistir en que, en cualquier caso, dicha re-
forma es claramente mejorable—. Asimismo, gracias al avance en el
proceso de saneamiento del sector financiero, el crédito empezara a
ser mas accesible.

En conclusién, después de una caida del 1,2% en 2013, la evo-
lucién tendencial a lo largo de 2014 serd de suaves crecimientos tri-
mestrales, de tal modo que el resultado, en el conjunto del ejercicio,
serd un avance del 0,9%. Sin embargo, no debemos olvidar que atin
persisten riesgos importantes derivados de la posibilidad de que se
produzca algtiin acontecimiento que vuelva generar desconfianza
en los mercados, lo que, en un contexto de relajacion del compromi-
so de consolidacion presupuestaria y de un endeudamiento puibli-
co equivalente al 100% del PIB, seria fatal.

El nivel de endeudamiento publico
comienza a ser preocupante

La balanza de pagos por cuenta corriente ya es superavitaria.
Entre enero y septiembre arroj6 un saldo de 2.953 millones de euros,
frente a -15.700 millones en el mismo periodo del afo anterior. Este
cambio de signo ha procedido del vuelco experimentado por el sal-
do de la balanza comercial de bienes y servicios, que también se ha
vuelto superavitario, y del ligero descenso del déficit de las balanzas
de rentas y transferencias. Por su parte, el excedente comercial ha
procedido de la fuerte reduccién del déficit en el comercio de bienes
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en 2014
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—inferior en un 70% al registrado en el mismo periodo del afio pa-
sado— y del incremento del superavit de servicios. La balanza de
bienes, excluyendo los productos no energéticos, ya estd, de hecho,
en positivo. Si al saldo por cuenta corriente le sumamos las transfe-
rencias netas de capital, obtenemos la capacidad de financiacion de
la economia, que ascendi6 a 8.118 millones en el periodo enero-sep-
tiembre. El hecho de que este saldo sea positivo significa que la eco-
nomia ya no necesita endeudarse frente al exterior y que ya tenemos
capacidad para empezar a devolver nuestra deuda.

En cuanto a la balanza financiera, su saldo —excluyendo al
Banco de Espafia— también es excedentario. Hasta septiembre re-
gistr6 entradas netas de capital por valor de 46.770 millones de euros
frente a unas salidas netas de 224.000 en el mismo periodo del afio
pasado. Esto significa que ha retornado la confianza en la economia
espafiola y que la situacién de asfixia financiera que sufrimos du-
rante la crisis de la deuda ha desaparecido. Los flujos de inversion
directa extranjera se han mas que duplicado, aunque los flujos de in-
versiones de cartera y otras inversiones son negativos. No obstante,
en estos capitulos se estdn produciendo retornos importantes de in-
versiones espafolas en el exterior.

El cambio de signo de la balanza por cuenta corriente ha sido
el resultado del aumento de la tasa de ahorro de la economia y de
la reduccién de su tasa de inversion. A su vez, el aumento de la tasa
de ahorro ha procedido del sector privado, sobre todo de las empre-
sas, aunque mas recientemente también de los hogares. Estos ulti-
mos han elevado su tasa de ahorro en los dos primeros trimestres
de este afio desde los minimos de finales de 2012, a pesar del des-
censo de su renta disponible, ya que, en dicho periodo, redujeron su
consumo todavia en mayor medida. Esto, unido a la reduccién de
su inversion, dio lugar a un incremento del excedente financiero de
las familias en los dos primeros trimestres de este afio, el cual utili-
zaron, al menos en parte, en el pago de su deuda. Esta equivalia, en
el segundo trimestre de 2013, a un 120,5% de su renta disponible
bruta frente a un maximo del 128,6% a mediados de 2010. EI proce-
so de desendeudamiento de los hogares contintia progresando, por
tanto, a un ritmo algo lento, aunque este se aceleré notablemente a
partir de la segunda mitad de 2011.

En el caso de las empresas no financieras, su ahorro —es de-
cir, sus beneficios no distribuidos— aument6 notablemente en la pri-
mera mitad de este ano como consecuencia del descenso de las remu-
neraciones salariales y de los pagos por intereses. Puesto que, como
viene siendo habitual en los Gltimos afios, dicho ahorro fue superior
al necesario para financiar la inversion, las empresas generaron un ex-
cedente financiero creciente que, en su mayor parte, se destiné a la
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reduccién de la deuda. Esta se situd, en el segundo trimestre de 2013,
en el 128,3% del PIB, 15,6 puntos porcentuales por debajo del méaxi-
mo alcanzado a mediados de 2010. El ritmo de desapalancamiento
de las empresas es, por tanto, mas intenso que el de los hogares.

Las Administraciones Pablicas —excluyendo las Corporacio-
nes Locales—, por el contrario, generaron, hasta septiembre, un sal-
do financiero negativo —es decir, un déficit— equivalente al 5,3%
del PIB en términos de Contabilidad Nacional, que se queda en el
4,8% si excluimos la parte del mismo que resulta de los rescates a las
entidades financieras. En el caso de la Administracion Central, el sal-
do —sin los rescates— fue del 3,5% del PIB, igual que en el mismo
periodo del afio pasado. Hay que recordar que su objetivo, para todo
2013, es del 3,8%. El margen que queda es, por tanto, reducido, so-
bre todo teniendo en cuenta la estacionalidad negativa de los ulti-
mos meses del afio, pero el objetivo es alcanzable, aunque podria
ser necesario tomar alguna medida de ajuste adicional. De hecho,
en este sentido, se ha retirado la asignacion presupuestaria al sis-
tema eléctrico destinada a financiar el déficit de tarifa, cuya cuantia
ascendia a 3.600 millones de euros.

Las Comunidades Auténomas, por su parte, arrojaron un dé-
ficit, hasta septiembre, del 1% del PIB, practicamente igual al obte-
nido en el mismo periodo del pasado afo. Por tanto, el margen hasta
su objetivo, un 1,3% del PIB, es también algo estrecho. En cuanto a
la Seguridad Social, obtuvo un déficit del 0,3% del PIB en el perio-
do enero-septiembre frente a un 0,2% en 2012, aunque el resultado
estd fuertemente determinado por las transferencias recibidas del
Estado. Las cotizaciones sociales se han reducido un 3%, mientras que
el gasto en pensiones ha crecido un 5,2%.

Finalmente, las Corporaciones Locales, que en 2012 registraron
un superavit del 0,2%, es probable que este afio presenten, nueva-
mente, un saldo excedentario incluso algo mayor, mejorando, por
tanto, notablemente su objetivo de déficit que se sittia en el 0%. Esto
permitiria compensar, al menos en parte, alguna posible desviacién
en el Estado o en las Comunidades Auténomas con respecto a sus
objetivos de déficit. En suma, dichos objetivos son alcanzables, aun-
que probablemente se requiera la adopcién de alguna medida adi-
cional, tanto este afio como, especialmente, de cara a 2014.

El volumen de deuda de las Administraciones Publicas as-
cendia, en el segundo trimestre de este afio, a un 92,3% del PIB, 6,3
puntos porcentuales més que al final de 2012. La deuda esta empe-
zando a adquirir una dindmica alarmante; hay que tener en cuenta
que en los préximos afios va a seguir creciendo, ya que las Admi-
nistraciones van a seguir registrando déficit, de modo que, en poco
tiempo, superaremos el 100% del PIB y solo el pago de intereses este
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ano puede ascender a 38.000 millones de euros para el conjunto de
las AA.PP.

La tasa de inflacién se ha reducido rdpidamente en los tltimos
meses, desde el 2,1% alcanzado en junio hasta el -0,1% en octubre, a
medida que desaparecian los efectos escalon introducidos durante
los meses de verano del pasado afio por diversas medidas adoptadas
por el Gobierno que afectaron a los precios finales al consumo —en-
tre ellas la subida del IVA—. Esta bajada también se ha debido al fuer-
te descenso de los precios de algunos alimentos sin elaborar, como
las frutas, que se habian encarecido notablemente en los primeros
meses del afio.

No obstante, no cabe hablar de deflacién. El dato negativo de
octubre ha sido puntual; de hecho, en noviembre la tasa de inflacion
ha vuelto a situarse en terreno positivo —un 0,2%—. Esta reducida
tasa no es mas que el reflejo del proceso de devaluacion interna en
el que se encuentra inmersa la economia. La reduccién de los costes
laborales, unida a la falta de pulso de la demanda —aunque esta ha
crecido en el tercer trimestre atin es demasiado débil como para pre-
sionar los precios al alza—, son los factores que explican el reduci-
do nivel de la inflacion. Asimismo, la inexistencia de tensiones in-
flacionistas por el lado de la oferta se refleja en la tasa de crecimiento
de los precios industriales, que, excluyendo los productos energéti-
cos y los alimentos, es negativa desde hace varios meses.

Hasta 2012 la economia espafiola habia recuperado méas del 80%
dela competitividad en costes perdida desde el inicio de la UEM has-
ta 2008, y durante este afio ha seguido avanzando en dicho proceso.
Asi, en los tres primeros trimestres de este afio, en el conjunto de la
economia, los costes laborales unitarios fueron, de media, un 2,5% in-
feriores a los del mismo periodo del afio pasado y un 2,1% inferiores
en el caso de la industria manufacturera. Este descenso ha procedido
de un aumento del 2,4% de la productividad en el conjunto de la eco-
nomia —del 3,5% en el sector manufacturero— y de una reducciéon
de las remuneraciones salariales del 0,2% —un aumento del 1,3% en
la industria manufacturera—. Este proceso es muy importante, ya que
hace posible que se recuperen los margenes empresariales incenti-
vando la inversién nacional y atrayendo la inversion extranjera, lo que
constituye el primer paso del inicio de una recuperacién econémica.

No se debe descuidar la reduccion del déficit
La relajacién de las tensiones en los mercados financieros como

resultado, por un lado, del anuncio, en septiembre del ejercicio an-
terior, del programa de compra ilimitada de titulos de deuda publica
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de los paises que asi lo solicitasen (operaciones monetarias directas
Outright Monetary Transactions) por parte de la autoridad monetaria,
asi como por el esfuerzo realizado para reducir el déficit publico, ha
favorecido el restablecimiento de la confianza en la economia espa-
fnola, tal y como ha puesto de manifiesto la flexion a la baja de la pri-
ma de riesgo soberana. La mejoria del escenario econémico, en ge-
neral, ha propiciado el cambio de tendencia registrada en algunos
indicadores econdémicos que apuntan hacia una moderada recupe-
racion de la economia espafiola. Sin embargo, este hecho no deberia
constituir, bajo ningtin concepto, ni justificacion ni excusa para rela-
jar o frenar el ritmo reformista iniciado cuando las consecuencias de
la crisis evidenciaron muchas de las ineficiencias que arrastraba la
economia espafiola.

A pesar de que Espafia ha llevado a cabo un niimero conside-
rable de cambios y reformas —bien orientadas la mayoria de ellas
flexibilizando el mercado de trabajo, conteniendo el gasto publico y
saneando el sistema financiero— estas no son suficientes para conte-
ner el déficit piblico definitivamente ni para propiciar el crecimien-
to sostenible de la economia espafiola. El, todavia, excesivo endeu-
damiento publico —que estd empezando a adquirir dimensiones
realmente preocupantes y que va a exigir una politica de firme com-
promiso con la consolidacién presupuestaria—, asi como la dramé-
tica situacion del mercado de trabajo, obligan a seguir acometiendo
las transformaciones que establezcan las bases para garantizar el
crecimiento, ya que, sin este dltimo, el proceso de la consolidacién
no seria completo.

De hecho, la Comisién Europea advertia, en su Dictamen so-
bre el proyecto presupuestario espaiol para el aiio 2014 en noviem-
bre, del posible incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento ante el potencial riesgo de desvio del objetivo de déficit
publico del 5,8% para el afio 2014 invitando a las autoridades espa-
folas a tomar medidas para hacer frente a los riesgos detectados.
Una de las vias por las que, desde Europa, se considera que pueden
existir desajustes con relacion a lo establecido en el Protocolo de Dé-
ficit Excesivo es a través de las previsiones macroeconémicas, ya
que las realizadas por la Comisién, en otofo, eran ligeramente mds
cautas en cuanto al crecimiento nominal del PIB —situdndose dos
puntos porcentuales por debajo de las del Gobierno— y al empleo, ya
que prevén una contraccién algo mas acusada —del 0,6 por 100—
que las contempladas en los Presupuestos Generales del Estado para
2014, con el consecuente efecto negativo sobre los ingresos espera-
dos. Del mismo modo, Bruselas mostraba cierta prudencia con re-
lacion al impacto de las medidas sobre los ingresos publicos regio-
nales, asi como sobre el efecto de las medidas contra el fraude.
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A pesar de que, en opinién de la Comisién, existen posibilida-
des de incumplimiento del déficit, el desvio estimado que se con-
templa es marginal, ademas de no tener en cuenta el resultado de al-
gunas medidas que estan pendientes de ser puestas en practica. Es
mas, por primera vez en muchos afios, los Presupuestos estan basa-
dos en previsiones realistas y, por lo tanto, alcanzables. El proceso
de consolidacién presupuestaria descansa ahora sobre el potencial
de ahorro que encierra la via de las reformas organizativas y en la in-
troduccion de eficiencia, ya que este es todavia significativo y més
teniendo en cuenta que la estrategia que se habia seguido hasta el
momento habia sido la de recortar las asignaciones presupuestarias
programa a programa.

En este sentido, ademas del Proyecto de Reforma del Sistema
de Pensiones, se ha puesto en marcha el proceso de reforma de las
Administraciones Pablicas. Desde junio de 2013 se han producido
algunas transformaciones que permitirdn ahorros significativos a las
arcas del Estado —estimados en mas de 37.000 millones de euros has-
ta 2015—, aunque habré que esperar hasta diciembre para obtener
los datos sobre el impacto real de las medidas acometidas hasta el
momento. Ha sido aprobado el Anteproyecto de Ley del Control de
la Deuda Comercial y el Anteproyecto de Ley de Impulso de la Fac-
tura Electrénica y la Creacién del Registro Contable de Facturas del
Sector Publico. Una vez entren en vigor, contribuirdn al control de
la deuda de la Administracién y permitirdn una mayor transparen-
cia en las transacciones. Del mismo modo, la adaptacion del calen-
dario de ingresos de la Agencia Tributaria supondra un ahorro de
costes en términos de intereses de la deuda. Con la aprobacién de la
Ley de Garantia de la Unidad de Mercado y la supresién, por lo tanto,
de trabas administrativas —como permisos y autorizaciones— se
reducen las barreras a la entrada en el mercado facilitando el acce-
so de las empresas y estimulando, por lo tanto, la competencia. En
el ambito de la reestructuraciéon del Sector Publico, esta practica-
mente ejecutado el Plan de Reordenacion del Sector Publico Funda-
cional, asi como el del Servicio Pablico Administrativo Estatal. Aten-
diendo al Informe de seguimiento realizado por la Oficina para la
Ejecucion de la Reforma de la Administracion, de septiembre de 2013,
el 7% de las medidas ya se habian ejecutado y mas del 88% estaban
en proceso de ejecucion. Algtiin inconveniente de la reforma puede
presentarse por la necesidad de pactar ciertos cambios de la misma
con las Comunidades Auténomas.

La apuesta por la simplificacién administrativa, utilizando
las nuevas tecnologias mas intensamente de lo que se esta hacien-
do hasta el momento, es, simplemente, de sentido comtn y no se pre-
vé que encuentre oposicion tedrica. De igual manera, la eliminaciéon
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de instituciones que ofrecen servicios que puede satisfacer el po-
der central supondria una considerable disminucién de gastos sin
que la calidad se viera rebajada. En definitiva, no hay muchas du-
das sobre la conveniencia econémica de gran parte de las medidas
de la reforma de las Administraciones Publicas, aunque la presente
no se pueda catalogar de agresiva, ya que, en este campo, se podria
haber optado por decisiones mas drasticas y acelerar su puesta en
practica.

La insuficiencia de recursos propios que el actual sistema im-
positivo espafiol proporciona al Presupuesto publico, asi como las
distorsiones que la actual configuracién introduce en las decisiones
sobre consumo y ahorro de los hogares y de las empresas, ha mo-
tivado una reforma estructural del sistema tributario. A pesar de
que su tramitacion estaba prevista para la primera mitad del préxi-
mo ejercicio, esta puede precipitarse ante las reiteradas instancias a
la celeridad por parte de distintos organismos europeos. Algunos de
los cambios anunciados con relacién a la transformacion del marco
impositivo parecen apuntar a la reduccién de la presion fiscal de las
rentas del trabajo y del ahorro, a la supresiéon de determinadas de-
ducciones que, en la actualidad, se contemplan en el Impuesto so-
bre Sociedades y a un ensanchamiento de las bases imponibles del
Impuesto sobre el Valor Afadido. Resulta interesante avanzar hacia
un escenario en el que la simplicidad favorezca el complejo panora-
ma de las deducciones, asi como hacia una estructura tributaria mas
coherente con las necesidades econémicas actuales al reducirse el
exceso de gravamen que introduce el aumento de la tributacién di-
recta. Aligual que la liberacion de recursos que supondrian las me-
nores obligaciones tributarias puede estimular el gasto y el ahorro
por parte de determinados agentes econdmicos, la supresion de los
beneficios fiscales puede limitar la inversién de las unidades pro-
ductivas. Por ello, el aumento de la presion fiscal que supondria la
simplificacion del Impuesto sobre Sociedades deberia compensarse
o bien con una reduccion del tipo marginal o con una minoracién de
las cotizaciones sociales a cargo del empleador, ambas figuras estre-
chamente vinculadas a la competitividad.

Otro de los grandes retos a los que se enfrenta el Ejecutivo es
la reactivaciéon del mercado de trabajo. En este ambito, la reforma
laboral ha introducido instrumentos para flexibilizar el mercado de
trabajo, reduciendo el efecto sobre el desempleo que acarreaban las
malas perspectivas de crecimiento. El Informe de evaluacién del im-
pacto de la reforma laboral elaborado por el Ministerio de Empleo
y Seguridad Social destacaba, como principales resultados positi-
vos de la reforma aprobada en febrero del afio 2012, la moderacién
del crecimiento del desempleo, la mejora de la competitividad de la
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produccién espafiola, el crecimiento del empleo de los auténomos,
asi como la capacidad de la economia para generar empleo a partir
de niveles de crecimiento menores —entre el 1% y el 1,2% del PIB en
la actualidad frente al crecimiento superior del 2% requerido en el pa-
sado—. Sin embargo, siguen existiendo graves problemas para la di-
namizacion de este mercado, ya que quedan todavia algunas medi-
das que o bien no han sido contempladas en la tltima reforma laboral
—como las relacionadas con la supresion de la dualidad del merca-
do de trabajo— u otras que, estando recogidas, su implementaciéon
se estaria retrasando —como las politicas activas de empleo—.

No solo la tasa de paro en nuestro pais continta siendo una de
las mas altas del mundo sino que su composicién requiere la pues-
ta en practica de medidas adicionales orientadas a mejorar la em-
pleabilidad de la fuerza laboral. Por un lado, un porcentaje muy ele-
vado de los desempleados en Espafia son de larga duraciéon —segun
datos de la OCDE el 44,5% de los desempleados en 2012 se encon-
traba en esta situacion desde hacia un afio o mas—. Por otro lado,
el 36,9% de los individuos en paro, es decir, mas de 2,1 millones de
personas, poseia, en el afio 2012, un nivel educativo maximo corres-
pondiente a la primera etapa de la educacion secundaria, segtin da-
tos del INE. Por ultimo, el 17,7% de los desempleados tenia mas de
55 anos.

Dado que los objetivos principales de las politicas activas de
empleo son tanto favorecer el acceso al mercado de trabajo como la
mejora de las oportunidades de empleo, los colectivos con mayor
riesgo de exclusion deberian ser el foco prioritario de las mismas y
mas teniendo en cuenta que la dilatacion de la situaciéon de desem-
pleo y el bajo nivel educativo reducen la probabilidad de inserciéon
en el ambito laboral. A pesar de que en los paises desarrollados se
destina una cuantia significativa del Presupuesto a este tipo de ac-
tuaciones, la efectividad de sus resultados esta siendo cuestionada.
Por un lado, en Espafa se han priorizado las subvenciones al em-
pleo, generalmente a través de bonificaciones a la Seguridad Social
en detrimento de las iniciativas relacionadas con la formacién y la
orientacién. Por otro lado, las actuaciones formativas dirigidas a
incrementar el capital humano deberian tener en cuenta la rentabi-
lidad subyacente de la inversion realizada o el resultado del anali-
sis coste-beneficio. De este modo, para lograr unas politicas activas
de empleo eficientes para las que la acumulacién de capital humano
sea un factor estratégico clave, se requiere el disefio de unos proce-
sos en los que se asigne tanta importancia a la adecuacion del pro-
grama a las necesidades del mercado de trabajo, a la seleccion de los
participantes en dichos programas, asi como a la evaluacion rigu-
rosa de los resultados alcanzados por el programa. Si bien la nueva
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estrategia para las politicas activas de empleo parece ir en esta linea
—tal y como recoge el Plan Anual de Politicas de Empleo de 2013,
ya que la programacion, la evaluacién y la financiacion estaran orien-
tadas a la consecucién de objetivos—, el retraso en su implementa-
cién esta lastrando la recuperacion del mercado de trabajo.

Uno de los aspectos méas negativos de la reforma es que no pa-
rece que vaya a acabar con la dualidad, es decir, la gran diferencia
que existe entre los que tienen contratos indefinidos, y han acumu-
lado antigiiedad (insiders), y los contratados temporalmente y los pa-
rados (outsiders). La excesiva rotaciéon que conlleva la temporalidad
conduce a una menor implicacién del trabajador con la empresa, que
afecta negativamente en su productividad, al mismo tiempo que in-
crementa los costes de las empresas en concepto de seleccion y con-
tratacién de personal, como de aprendizaje de conocimientos es-
pecificos para el puesto de trabajo. La segmentacion es tal que a las
personas les resulta dificil ubicarse en un segmento distinto por la
tendencia de los primeros trabajos que desempefia; esto se traduce
en que las posibilidades de carrera profesional y de progresion en el
puesto de trabajo se ven disminuidas por el insatisfactorio desem-
pefio del mercado de trabajo. No falta quien, incluso, renuncia al es-
fuerzo y al coste que supone la formacién ante las reducidas pers-
pectivas que ofrece el actual contexto. A pesar de que el contrato
Unico se erige como una solucién al problema de la dualidad, este no
parece estar contemplado en los planes del Ejecutivo, quien parece
decantarse por una simplificacién de la contratacion.

Del mismo modo, el desajuste entre el nivel educativo y la
capacitacién y el grado de cualificacién requerido para el puesto de
trabajo es una de las ineficiencias de los marcos educativos y labo-
rales que mas perjudica a la calidad del capital humano. Sus efectos
van mas alld de la pérdida de oportunidades para mejorar la com-
petitividad de las empresas (ya sea porque no se esté utilizando todo
el potencial que el individuo ofrece o porque existe un déficit de
profesionales) o de la reduccién del premio salarial a la educacién
y a la formaciéon —lo que, en definitiva, se traduce en la pérdida de
incentivos a la capacitacion—. Asi, el mismatch del mercado de tra-
bajo puede provocar la infrautilizacién de la inversiéon en educacién,
lo que depreciara su valor y, en otros casos, la repercusion en el be-
neficio social exterior de la rentabilidad de la educacién interior, en
la medida en que parte de la fuerza laboral saldra del pais en busca
de mejores oportunidades de empleo, tal y como esta sucediendo en
Espafia. La puesta en practica definitiva del modelo dual de apren-
dizaje, en el que se combina la teoria académica con la practica en
el mundo econémico real, contribuiria a mejorar el ajuste entre las
habilidades y las ocupaciones.
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La adecuacién del marco que propicie la actividad emprende-
dora puede constituir una alternativa a la «huida» del capital hu-
mano. En este caso, la Ley de Emprendedores ha sido una de las me-
jores apuestas del Ejecutivo. Se trata de un proyecto transversal, cuyo
objetivo primordial pretende eliminar trabas y favorecer la conexion
entre ideas, formacion y financiaciéon. No hay duda de que los pri-
meros momentos son los mas complicados de cualquier iniciativa
empresarial. Es entonces cuando hay que aliviar de cargas impositi-
vas y obligaciones laborales a los emprendedores, cuyo sacrificio e
iniciativa se ven, a menudo, lastrados por una regulaciéon que pa-
rece elaborada para empresas consolidadas. La creaciéon de nuevas
figuras mercantiles que limitan la responsabilidad empresarial, la
constitucién del mecanismo extrajudicial de pagos para empresas que
hayan experimentado una situacién de insolvencia o la reducciéon
del tiempo para la obtencion de permisos de residencia, visados a
inversores, etc., contribuiran, sin duda, a la actividad emprendedora.
Ademas, la reforma de los ingresos de IVA, que permitira a las py-
mes y a los auténomos no ingresar el pago hasta que se cobre la fac-
tura, es una reivindicacion histérica de estos colectivos, que ha sido
escuchada.

El incesante cambio en el que estd inmersa nuestra sociedad,
cada vez mas globalizada y sometida a las continuas transforma-
ciones tecnolégicas, tiene, como motor principal, el conocimiento.
Este ha transformado el paradigma del aprendizaje que ya no se
fundamenta en la acumulacién del saber sino que requiere des-
aprender para volver a aprender. La rapida difusién de los avances
cientificos y las nuevas investigaciones generan un constante flujo
de nuevo conocimiento y explican la presencia de los rendimientos
decrecientes del capital humano, ya que el reajuste de la cogniciéon
es el que reduce su valor y produce un impacto negativo sobre la
competitividad de las empresas y de la economia de un pais. Asi, la
clave del futuro se encuentra en un capital humano competitivo, con
facilidad de movilidad y preparado para asumir cualquier reto pro-
fesional. Ademas del cambio tecnoldgico, la mala base de la educa-
cién en los ciclos primario, secundario y terciario; las barreras que
dificultan el acceso a las tecnologias y el desempleo son, todos ellos,
elementos que ejercen un efecto multiplicador de los rendimientos
decrecientes del capital humano. La adquisicion y la actualizaciéon
del conocimiento requieren, por lo tanto, de un proceso de aprendi-
zaje permanente cuyo pilar fundamental lo constituye una sélida
educacion en las edades mas tempranas, ya que son la base del co-
nocimiento futuro.

Las debilidades existentes en el sistema educativo actual son
mas que patentes ante las elevadas tasas de abandono escolar —del
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26,5% en el ano 2011 frente al 13,5% de la media europea y lejos del
objetivo del 10% establecido para el afio 2020— y ante los medio-
cres resultados de los alumnos en las pruebas de evaluacion inter-
nacional, como PISA (Programme for International Student Assessment).
Parece que el Ejecutivo ha tomado conciencia de los riesgos que este
hecho supone —como la pérdida de potencial capital humano, el
aumento de la probabilidad de desempleo y, por extension, ries-
go de exclusion social— incorporando algunas propuestas a la Ley
Orgéanica para la Mejora de la Calidad Educativa entre las que se
incluyen la anticipacion de la eleccién de itinerarios en ESO y la pro-
porcién de una atencién individualizada segtin el perfil proporcio-
nando programas para la mejora del aprendizaje y del rendimiento
de 2 afios a aquellos alumnos que presenten mayores dificultades.
En materia financiera, una buena noticia ha sido el aumen-
to del flujo de crédito a las sociedades no financieras (en el mes de
octubre, segtin los datos del Banco de Espaiia, el flujo efectivo total
aumento en 343 millones de euros), fruto de la reestructuracién que
ha experimentado el sector. Tras los esfuerzos realizados, por los que
el Gobierno ha utilizado 41.300 millones de euros de las ayudas ob-
tenidas tras la firma del MoU en verano de 2012, se aprecia una im-
portante mejora de los principales indicadores del sector aumentan-
do su rentabilidad, produciéndose un avance muy significativo en
el saneamiento de los balances de las entidades, fundamentalmente
ligados a la reduccién de su exposicion a los riesgos derivados del
sector inmobiliario, gracias tanto a unos requerimientos de provi-
siones mas estrictos como a la creacioén de la Sociedad de Gestion de
Activos procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria (Sareb). La Co-
misién Europea (CE), el Banco Central Europeo (BCE) y el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) que a comienzos del mes de diciembre
iniciaron su quinta y dltima visita a nuestro pais para analizar la si-
tuacién de nuestro sistema bancario, asi como para evaluar la opor-
tunidad de cerrar con éxito nuestro rescate bancario, han mostrado
su satisfaccion por los niveles de recapitalizacion alcanzado por las
entidades financieras espafiolas. También se ha producido una me-
jora significativa de los ratios de capital del sector, en especial para las
entidades de los denominados Grupos 1y 2,! lo que ha provocado

1 En el verano de 2012 se realizaron unas pruebas de resistencia, por un audi-
tor externo, a las entidades financieras espafiolas para determinar sus necesidades
de capital, a partir de las cuales se identifican cuatro grupos: el Grupo 0 esta formado
por los bancos en los que no se detecté déficit de capital y no requirieron la adopciéon
de ulteriores medidas (Santander, BBVA-UNNIM, la Caixa, Kutxa Bank-CajaSur,
Sabadell-CAM, Bankinter y Unicaja-CEISS); el Grupo 1 estd formado por los bancos
que ya eran propiedad del FROB en ese momento (BFA /Bankia, CatalunyaBank,
NCG Banco y Banco de Valencia), los cuales concentraron la mayor parte de las ne-
cesidades de capital; el Grupo 2 esta formado por los bancos con déficit de capital
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que, conforme a los datos del Banco de Espafia, en la actualidad to-
das las entidades tengan ratios de capital principal superiores al 9%.
A esto contribuye la aprobacién, por el Consejo de Ministros, de la Di-
rectiva por la que se permitird a la banca espafola contabilizar como
capital los créditos fiscales (DTA, por sus siglas en inglés) por un im-
porte de 30.000 millones de euros a través de una modificacion del
Impuesto sobre Sociedades.

Sin embargo, pese a lo anterior, todavia existen dificultades
que van a suponer retos de futuro para el sector. En primer lugar, la
recuperaciéon econdmica esta siendo lenta y parece probable que lo
siga siendo en el corto plazo, principalmente por el todavia eleva-
do nivel de endeudamiento, que probablemente afecte a la tasa de
mora en los préximos trimestres. En segundo lugar, el crédito es to-
davia escaso debido tanto a factores de demanda (proceso de des-
apalancamiento de hogares y de empresas) como a factores de ofer-
ta (fragmentacién de los mercados financieros en Europa). En tercer
lugar, la ratio de morosidad ha ido aumentando de forma continua-
da en todos los sectores de actividad situdndose, para el conjunto del
sector, cerca del 13%. Ademas, segtin el Informe de Estabilidad Fi-
nanciera —de noviembre— del Banco de Espafia, el incremento ex-
perimentado en 2013 en la ratio se debe tanto al aumento de los cré-
ditos dudosos? como, sobre todo, a la variacién negativa del crédito
concedido.

La actual crisis financiera ha puesto de manifiesto dos pro-
blemas dentro de la zona euro: por un lado, la elevada correlacién
existente entre deuda bancaria y deuda soberana y, por otro, la frag-
mentacion financiera existente en el area monetaria comtn. Como
consecuencia de esto tltimo, la efectividad de la politica monetaria
impulsada por el Banco Central Europeo (BCE) tiene efectos asimé-
tricos sobre los distintos paises en funcién, entre otras variables, del
diferencial del coste de financiacion de la deuda publica respecto al
valor de referencia: el Bund alemén a 10 afios. El distinto comporta-
miento que tiene el tipo de interés en los distintos Estados provoca
que la capacidad de financiarse tanto de las empresas (especialmen-
te de las pymes) como de los hogares sean peores en los paises peri-
téricos que en los de Europa central.

Para poner freno a la fragmentacion del mercado financiero es
urgente que se avance en la Unién Bancaria europea. Las diferentes

segtin las pruebas de resistencia, que no pudieron afrontar dicho déficit de forma
privada y sin ayuda estatal (BMN, CEISS, Caja 3 y Liberbank); y, por tltimo, el Gru-
po 3 que esta integrado por los bancos con déficit de capital, segiin la prueba de re-
sistencia, pero que fueron capaces de establecer planes fiables de recapitalizacién sin
recurrir a la ayuda del Estado (Popular e Ibercaja).

2 Excepto en el sector de la construccién y la promocién inmobiliaria.
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reglas de juego coexistentes dentro de la Unién Econémica y Mo-
netaria (UEM), con organismos supervisores con normas muy di-
versas, asi como las diferentes estrategias de reestructuracion y, en
su caso, resolucién de entidades financieras con problemas entre los
17 paises miembros de la eurozona, han demostrado la necesidad de
avanzar con urgencia hacia una Unién Bancaria con el objetivo de
minimizar los riesgos asumidos por el sector y el impacto de las més
que probables crisis financieras que tendran lugar en el futuro. El
compromiso mostrado por los distintos miembros de la zona euro
acerca de la Unién Bancaria es desigual. Pese a ello, existe consenso
sobre uno de los tres pilares que componen la futura Unién: la su-
pervisién, mediante la creacién de un Mecanismo Unico de Super-
visién (SSM, en sus siglas en inglés, de Single Supervisory Mechanism),
para lo que se creard un Consejo de Supervision en el BCE y bajo el
cual estaran las entidades financieras mas importantes de la euro-
zona, aquellas consideradas sistémicas, y cuyo objetivo principal
sera garantizar la estabilidad financiera de la zona del euro aplican-
do criterios de supervision rigurosos y homogéneos para todas las
entidades de crédito que quedan bajo su paraguas. Es fundamental
que en las primeras etapas de desarrollo del SSM, como sefiala Se-
rrano Garcia (2013), se colabore conjuntamente con los organismos
supervisores nacionales y se avance en la convergencia de las nor-
mas supervisoras de los miembros de la eurozona. Solo de esta ma-
nera se podra evitar una posible discontinuidad en la practica super-
visora de las entidades financieras de la UEM.

En la dltima reunién del Ecofin se ha alcanzado un acuerdo
acerca de la configuracion del segundo pilar de la Unién Bancaria:
el Mecanismo Unico de Resolucién (SRM por sus siglas en inglés, de
Single Resolution Mechanism), que estard gestionado por el Consejo
Europeo y en el que se define el orden de prelacién en caso de rees-
tructuracion y resolucién bancaria, creando un mecanismo de bail-in
para reducir al maximo el coste de los contribuyentes? en la resolu-
cién de las entidades financieras, y en donde se crea un Fondo Uni-
co para financiar las quiebras de 55.000 millones de euros, operativo
dentro de once afios. Menor consenso existe sobre el tercer pilar ne-
cesario para la construccién de la Unién Bancaria: el Fondo de Ga-
rantia de Depdsitos comun. En este sentido, la labor de negociacién
y de presion en las instituciones europeas debe ser muy intensa para
poner en marcha una Unién Bancaria s6lida que implica, necesaria-
mente, cesiones nacionales de soberania.

3 La Propuesta de Directiva RRD propone el siguiente orden de prelacién de
pagos en caso de resolucion: (i) Accionistas; (ii) Instrumentos hibridos; (iii) Deuda
subordinada; (iv) Deuda senior y depdsitos corporativos no cubiertos; (v) Depdsi-
tos no cubiertos; (vi) Fondo de Garantia de Depésitos.

Es urgente avanzar
en la configuracion

de la Union Bancaria

La labor de negociacion
en las instituciones
europeas debe ser

muy intensa para poner
en marcha una Union
Bancaria solida
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Es importante
restablecer el flujo
de crédito de forma

continuada

Espaiia necesita

recuperar la confianza

Es importante restablecer no solo el flujo de crédito de forma
continuada, para no estrangular la actividad de muchas empresas
ni inversiones futuras en Espafia, sino también a unos tipos de inte-
rés que no reflejen el riesgo de la deuda soberana del pais donde
esté ubicada la empresa. Existen algunas alternativas que contribui-
rian a garantizar el acceso al crédito al menor riesgo posible tales
como los avales publicos de los seguros de riesgo, la agrupacion de
pymes con intereses similares y la mejora en la transparencia en las
cuentas de las pymes, con auditores externos y balances que incor-
poren el consolidado. En el &mbito europeo, se mira con cierta ex-
pectacion al Banco Europeo de Inversiones, que puede ser el ins-
trumento por el que se haga llegar directamente el crédito desde
Europa a sus pymes. La figura del socio inversor, de las compafiias
de capital-riesgo, debe tener una presencia real y a todos los niveles
para dinamizar la economia espafiola, excesivamente dependiente
del crédito concedido por las entidades financieras, que también de-
berfan recuperar su papel de «agencias de intermediacién» entre los
que quieren convertir su ahorro en inversién y aquellos que lo nece-
sitan para poner a funcionar sus ideas. Las politicas publicas en este
campo, un territorio poco explorado del potencial espafiol, abarcan
una gran variedad de actuaciones, desde el estimulo fiscal a los in-
versores hasta la implicacion efectiva de los recursos publicos, tanto
de personal como fisicos, en el desarrollo de este tipo de iniciativas.

Espana estd sentando las bases de su economia futura. Nece-
sita recuperar la confianza, con un marco regulatorio sencillo y efi-
caz que corrija los desequilibrios macroeconémicos generados en la
altima fase. Y precisa buscar nuevas fuentes de crecimiento, miran-
do més a la economia real y menos a la especulativa. Son los inver-
sores los que tienen la llave para arrancar, de nuevo, una economia
gripada y que ha estado en el centro de las miradas de los mercados
durante mucho tiempo. La puesta en marcha de politicas de oferta,
que atraigan a los inversores hacia proyectos productivos, es el ca-
mino por el que Espafia puede entrar en un circulo virtuoso que re-
active la actividad econémica, reduzca el desempleo y coloque el dé-
ficit publico en niveles manejables.
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