PRESENTACION

a tradicién sefiala que, en el entorno del mes de
marzo de cada afio, aparezcan diferentes andlisis sobre la
situacion econémica y sus perspectivas de futuro. A esa
atraccion primaveral, este afo, ni siquiera ha podido sus-
traerse el Presidente del Gobierno que, en acto publico,
presentd por vez primera el denominado Informe Eco-
némico del Presidente del Gobierno 2007.

Decia el Profesor Samuelson que los analistas de co-
yuntura, como los esquimales en sus reducidos iglus,
siempre se dan la vuelta al mismo tiempo y en el mis-
mo sentido. Ciertamente, las lineas generales de valora-
cion de la coyuntura esparola parecen apuntar todas en
el mismo sentido: elevado crecimiento y generacion de
empleo, mantenimiento de los desequilibrios de precios
y déficit exterior, alta tasa de endeudamiento familiar y ne-
cesidad imperiosa de cambiar el modelo de crecimien-
to para dar més juego a los factores que estédn detrés
de la productividad global de la economia, cuyo creci-
miento en Espafia parece excesivamente parco en rela-
cion con otros paises e incluso con anteriores ciclos
vividos recientemente.

1. Economia espaiiola:
un parte de situacion

Cuadernos de Informacion Econdémica no podia es-
tar ausente de ese conjunto de opiniones sobre la si-
tuacion economica actual, y lo hace con varias aporta-
ciones, independientemente de los datos e indicadores
que habitualmente ofrece a sus lectores.

Por una parte, Cuadernos se congratula en poder
ofrecer en su habitual entrevista, las opiniones del Di-
rector General del Servicio de Estudios del Banco de

Espafa. Tanto por su papel institucional como por su di-
mension personal y prestigio profesional, los mensajes
de José Luis Malo de Molina serén indudablemen-
te de gran interés para los lectores. Vaya hacia él, el sin-
cero agradecimiento de FUNCAS por su desinteresada
colaboracién.

El cuerpo central de la valoracién coyuntural en este nu-
mero corre a cargo del Director del Gabinete de Coyun-
tura y Estadistica de Funcas, Angel Laborda. Destaca en
su documentada colaboracién que el afio 2006 se cerrd
con una aceleracion del crecimiento respecto a 2005, que
desbordé la mayoria de las previsiones. Una demanda ex-
terior mas activa, por la recuperacion de los paises euro-
peos, y con la interna menos moderada de lo previsto,
sostuvieron un nivel aceleradamente alto de crecimiento.
A pesar de ello, el mayor crecimiento econémico de los
paises centrales de la Union Europea y el continuado avan-
ce de la poblacién en Espafia han dado como resultado,
paraddjicamente, un afio de estancamiento en la evolucién
histdrica de la convergencia.

Los aumentos de poblacién, tasa de actividad y stock
de capital, que se han producido en los Ultimos afios, han
elevado considerablemente el crecimiento del potencial
productivo de la economia espariola que, en 2006, ha cre-
cido de forma efectiva, por primera vez desde el afio 2000,
en linea con su potencial.

De cara a la sostenibilidad futura del crecimiento eco-
némico esparol, Angel Laborda destaca un hecho muy
importante, cual es el bajo protagonismo de la mejora de
la productividad en el panorama de crecimiento espafiol.
En los cuatro ultimos afios, el 56,3 por 100 del crecimiento
es imputable al factor trabajo, el 40,4 por 100 a la acu-
mulacién de capital y solo el 3,3 por 100 a la productivi-
dad total de los factores. Una linea en la que habria que

PRESENTACION

<

MARZO/ABRIL

197

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



PRESENTACION

=

MARZO/ABRIL

97

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

pasar, en el futuro, desde la predicacion generalizada a las
acciones significativas.

Un hecho singular que destaca Angel Laborda en su
articulo es que el claro exceso de demanda interna que
ha sufrido la economia espariola en los ultimos afios, de-
rivado especialmente de los bajos tipos de interés exis-
tentes, no ha sido suficiente para estimular a la economia
hacia su potencial productivo. Se han traducido més bien
en una elevacién de precios y en un deterioro de la com-
petitividad que, al final, tienen su reflejo en un abultado
déficit exterior.

Con independencia de la vision cuantitativa y objetiva
de Angel Laborda, no podia faltar la habitual visién socio-
légica que proporciona el indice de Sentimiento del Con-
sumidor (I1SC).

En el primer sondeo del afio 2007, la confianza de los
espafioles sobre la marcha de la economia se mantiene es-
table, segin se desprende del trabajo de FACTAM. Asf lo
refleja el ISC que, desde junio de 2006, mantiene el mis-
mo valor, aunque avanza cuatro puntos respecto a febre-
ro del afo anterior. En relacién con la encuesta de hace un
afio, todos los componentes del indice mejoran, excepto
la valoracion del momento de compra.

Los individuos més optimistas son los mas jovenes, en-
tre 18 y 34 afios, y los de rentas altas; por el contrario, los
de menores ingresos y mas edad constituyen el segmento
de poblacion maés pesimista. Por lo que se refiere a la
evolucién de la economia nacional, el grupo més impor-
tante es el que espera que empeore; y respecto a la si-
tuacion econdmica familiar, el tipo de opinion mas ex-
tendido es el que no ha percibido cambios sustanciales
durante el pasado afio y tampoco los prevé para este.

Las perspectivas sobre la evolucion del paro son me-
jores que las de hace un afio y la mayor parte de los en-
trevistados considera que se mantendran estables duran-
te los proximos meses. En cuanto a la inflacidn, las
previsiones son favorables y se espera que las tasas se si-
tUen en niveles similares a los de los Ultimos meses.

Respecto a las expectativas de ahorro doméstico, sélo
un 35 por 100 de las familias espafiolas consiguieron
ahorrar segun el ultimo sondeo, siendo los individuos
de rentas maés bajas y los mayores de 55 afios los que
mas desahorran o necesitan endeudarse para llegar a fin
de mes.

Paro, inmigracion, vivienda, terrorismo e inseguridad
ciudadana son, por este orden, los problemas que mas
preocupan a los esparoles.

2. El déficit exterior a examen

El déficit por cuenta corriente espariol, exponente de-
cisivo de la necesidad de financiacién de nuestra econo-
mia, se sitUa en estos momentos en el entorno del 8,5 por
100 del PIB, en términos relativos uno de los més cuan-
tiosos del mundo, y plantea, entre otras cuestiones, la de
si puede sostenerse en el futuro.

El trabajo de los profesores de la Universidad de Ovie-
do, Javier Blanco e Ignacio del Rosal, analiza este pro-
blema siguiendo una linea argumental que parte de la
magnitud y causas de ese déficit exterior, para plantear
mas adelante si cabe preocuparse por el nivel alcanzado,
si opera la restriccién financiera y si es sostenible el en-
deudamiento que se estd acumulando.

De las conclusiones de esta interesante colaboracion,
destacaremos las siguientes: 1) el aumento de la inversién,
junto con el descenso del ahorro, origen de la necesidad de
financiacién, proceden del sector privado, ya que las cuen-
tas publicas estdn saneadas; 2) la apelacion al ahorro ex-
terno no solo financia la inversion interna sino también la ex-
terna, especialmente la directa; 3) la valoracion de los activos
y pasivos exteriores puede tener efectos muy relevantes so-
bre el nivel de endeudamiento y no solo el déficit exterior;
y 4) no existen indicios razonables de que los mercados in-
ternacionales estén penalizando al sistema bancario espariol,
principal receptor y distribuidor de la financiacion exterior.

Como corolario, los autores afirman que el manteni-
miento del déficit exterior espafiol vendrd, sobre todo, con-
dicionado por la utilizacion que se haga de la financiacion
externa.

3. La construccion:
un referente obligado

La construccion es un sector de enorme relevancia en
la economia espafiola y protagonista principal de su creci-
miento en los Ultimos afos.

El trabajo de la profesora de la Universidad de Alican-
te Paloma Taltavull analiza los factores que han incidido
en el empuje de la demanda de este sector, cuyo largo ci-
clo expansivo, alin vigente, supera tanto la duracién que has-
ta ahora ha venido siendo habitual como la inusual esta-
bilidad de este mercado.

Por un lado, en el componente residencial destaca la
coincidencia de tres factores dinamizadores: demanda po-



tencial —consecuencia de cambios en la conformacion de
los hogares, expansion inmigratoria y demanda de segun-
das residencias—, crecimiento econémico y favorables con-
diciones financieras. Por otro, en ingenieria civil y en no re-
sidencial, el proceso de modernizacion de la economia
espafiola impulsa la construccion de infraestructuras y do-
taciones asf como de edificios industriales y de servicios.

La autora destaca que son estos factores los que justi-
fican las elevadas tasas de crecimiento del sector y no con-
cede especial importancia a la demanda puramente es-
peculativa, augurando que las fuerzas son lo suficientemente
solidas como para que la tendencia expansiva se manten-
ga aun varios aflos més.

También Manuel Balmaseda y Dolores Garcia Mo-
reno, de CEMEX, se ocupan de la construccién en Espa-
fia. Su trabajo destaca, inicialmente, el fuerte dinamismo
de la construccién en Espafia y el mayor peso del sector
en el PIB, que supera en seis puntos al de los principales
paises desarrollados, para, a continuacion, repasar los fac-
tores que han impulsado la demanda de vivienda y ob-
servar que estos comienzan a desacelerarse en los Ulti-
mMos meses, con la consiguiente moderacién de los precios,
que prevén se prolongue en los proximos afios hasta si-
tuarse en tasas proximas al IPC.

Respecto a la inversion publica en infraestructuras, los
autores consideran que el nuevo plan del Gobierno supo-
ne un aumento del 30 por 100 respecto al anterior, lo que
constituye una garantia de actividad para el sector, maxime
cuando las dotaciones estdn auin muy alejadas de los ni-
veles europeos.

A la vista de ambas previsiones, el trabajo concluye se-
fialando que la desaceleracion del sector residencial no se
verd compensada por la obra publica, por lo que, si se
quiere mantener el dinamismo de un sector de tanta im-
portancia para la economia espafiola, deberia buscarse un
ajuste ordenado de la inversién residencial y el impulso de
la dirigida a infraestructuras.

4. Cincuenta aiios de Union Europea

El 25 de marzo pasado, la Union Europea cumplié sus
primeros cincuenta afos de vida, un periodo en el que la
integracion ha seguido una marcha discontinua con inter-
valos de aceleracién seguidos de otros con paradas pro-
longadas. En cualquier caso, nos ha tocado vivir un hito
histdrico con todas sus proezas y miserias, y que, de for-
ma individual o colectiva, nos afecta de manera muy intensa.
Cuadernos viene ocupadndose permanentemente de los

problemas economicos de la UE y, en este caso, ha pedi-
do una colaboracion desde otra dptica al profesor de la
UNED y miembro del Real Instituto Elcano, José Ignacio
Torreblanca, para que ilustre a los lectores acerca de la
pardlisis o crisis, de la que insistentemente se viene ha-
blando en los Ultimos tiempos.

El profesor Torreblanca plantea su trabajo con un len-
guaje econdmico, sefialando inicialmente que el diagnos-
tico actual de la UE es, para unos, que sufre una crisis de
demanda —defienden la necesidad de revertir el proceso
de integracion y devolver competencias a los estados miem-
bros—, mientras que para otros, la crisis es de oferta
—quieren mas Europa.

Partiendo de que la caracteristica actual de la crisis es,
antes que nada, novedosa porque nace de la desafeccion
ciudadana, el autor considera que la percepcién de la glo-
balizacion, a la que ha conducido las sucesivas ampliacio-
nes, se ve en una gran parte de la poblacion de los socios
mas antiguos como una amenaza y, con ella, una posicién
contraria a la pertenencia del pais a la UE. Por otra parte, a
esta se le pide la prestacion de nuevas tareas, al tiempo
que se reduce su presupuesto. No menos importante es la
necesidad de proceder a un disefio institucional mas efi-
caz y acorde a los nuevos retos de una UE de 27 miembros.

5. Otros temas de economia
internacional

En su colaboracion, el profesor de la Universidad Com-
plutense José Antonio Alonso plantea la situacién de los
mercados emergentes, en un entorno de integracion fi-
nanciera internacional y de favorables condiciones en los
mercados de capital que, no obstante, ocultan importan-
tes desequilibrios globales, entre los que el déficit por cuen-
ta corriente norteamericano constituye un fenémeno muy
destacado.

Otro aspecto, no menos relevante, y que, hasta cier-
to punto, contradice la logica econdmica, es el cambio
operado en los paises emergentes que, en tan solo una
década, han pasado de ser prestatarios a prestamistas
netos. En concreto, dos grupos de economias vienen
mostrando en los Ultimos afos una capacidad de absor-
ber dos tercios del déficit de EE.UU.: las productoras de
petréleo de Oriente Medio y las manufactureras asiéticas,
con China a la cabeza.

Para el profesor Alonso, cinco son los factores que ex-
plican la pervivencia de este fenémeno: la globalizacion
financiera, el exceso de ahorro en la economia interna-

PRESENTACION

=

MARZO/ABRIL

197

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



PRESENTACION

=

MARZO/ABRIL

97

1

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

cional, la dispar dindmica geogréfica de las regiones, la
calda de la tasa de inversion y el diferente nivel de de-
sarrollo de los sistemas financieros. La situacion se ase-
meja a EE.UU. convertido en un gran banco que toma
ahorro a bajo coste y lo coloca en inversiones mas ren-
tables. El autor finaliza examinando las vias de correccion
de los desajustes, ante el riesgo de una alteracion re-
pentina y desestabilizadora de estos desequilibrios.

En un segundo trabajo de contenido internacional, Da-
vid Cano, de AFl, da respuesta a un conjunto de pregun-
tas sobre las perspectivas para 2007 en los principales blo-
ques econdmicos. Partiendo del episodio de correccién
que se inicié en el mercado chino y afectd durante los ul-
timos meses a los mercados bursétiles mundiales, su tra-
bajo analiza este fendomeno e identifica los factores que lo
han provocado.

Entre éstos, destaca, de un lado, la incertidumbre so-
bre el crecimiento de la economia norteamericana, ligada
a la desaceleracion de su mercado inmobiliario como con-
secuencia del repunte de la morosidad hipotecaria, y, de
otro lado, el impacto que pueden tener las medidas res-
trictivas de las autoridades chinas en la expansién de su
economa.

Pese a ello, la moderacion de la inflacion, favorecida
por la caida del precio del petréleo en los Ultimos meses,
la sorprendente recuperacion de la economia europea, ba-
sada en el impulso de la inversién empresarial y del con-
sumo privado, la expansién de Japdn y el suave aterrizaje
de la economia china permiten percibir, en opinién del au-
tor, unas perspectivas de crecimiento mundial positivas;
sin embargo, recomienda no bajar la guardia ante el ries-
go de un incremento de la inflacién.

El resumen de los ultimos informes de los organismos
econdmicos internacionales, referidos en este nimero a
las Perspectivas de la economia mundial e Informe sobre
la estabilidad financiera global, ambos del Fondo Monete-
rio Internacional y el Informe de los Cinco Institutos Ale-
manes de Investigacién de la Coyuntura, corre a cargo,
como es habitual, de Ricardo Cortes.

También se incluye el repaso de la actualidad interna-
cional que ofrece el trabajo de Ramoén Boixareu. De una
parte, su comentario se dedica a la obra y personalidad de
Arthur M. Schlesinger, recientemente fallecido, que ha sido
un historiador relevante, profesor de Harvard y asesor pre-
sidencial de J. F. Kennedy. Por otra, la variedad de las re-
ferencias de prensa ofrecidas se orientan, sobre todo, a los
temas de las energias alternativas, la dificil situacion en
Francia y los comentarios con motivo del quincuagésimo
aniversario de la Union Europea.

6. Bolsa y servicios financieros

"Octubre es uno de esos meses particularmente pe-
ligrosos para especular en la bolsa: Los otros son julio,
enero, septiembre, abril, noviembre, mayo, marzo, junio,
diciembre, agosto y febrero”. Con esta cita de Mark Twain,
datada en 1894, el profesor de la Universidad San Pa-
blo-CEU Miguel Cdrdoba inicia su articulo dedicado a
esa institucion tan nombrada como poco conocida, que
es la bolsa.

Tras una breve introduccion, el trabajo ofrece una pa-
nordmica histdrica de la evolucién bursétil seguida en la Ul-
tima centuria por la Bolsa de Nueva York, para a conti-
nuacion afirmar que, desde un punto de vista empirico, la
bolsa no responde a pautas y tendencias sino a una mul-
titud de hechos que afectan a las cotizaciones. Posterior-
mente, Miguel Cérdoba analiza algunas de las variables
que se consideran con generalidad tienen influencia en
las cotizaciones: tipos de interés, beneficios, dividendos, y
los rasgos caracteristicos de cualquier valor (riesgo, liqui-
dez y rentabilidad), para terminar planteando una pregunta
de dificil respuesta: irefleja fielmente la bolsa el valor de
las empresas?

Un apartado de conclusiones cierra esta colaboracion,
y en ellas el autor muestra un cierto escepticismo basado
en que en todos los modelos elaborados hasta ahora no
existe una certeza plena de acierto en sus predicciones, fi-
nalizando con la siguiente elocuente frase: “No existen téc-
nicas milagrosas; sélo sentido comdn, criterio, diversifica-
cién de riesgos, intuicion y... suerte”.

Un segundo articulo de contenido financiero se hace eco
de la reciente publicacion por la Comisiéon Europea de un
informe sobre servicios financieros minoristas concluyen-
do, asf, un prolongado proceso de investigacion y consul-
tas centrado, fundamentalmente, en los aspectos compe-
titivos del sector. El trabajo de los profesores de la
Universidad de Granada y FUNCAS, Santiago Carbo y
Francisco Rodriguez, analiza su contenido, al tiempo que
presenta datos y resultados empiricos que pueden contri-
buir a despejar alguna de las dudas planteadas en el mis-
mo y sus implicaciones para el sector bancario espafiol.

El informe pone de manifiesto la existencia de deter-
minadas prdcticas que pueden reducir o distorsionar la
competencia en el sector financiero minorista europeo,
entre las que destaca algunos aspectos de la cooperacion
entre bancos, las barreras de entrada e intervencién vincu-
ladas a la regulacion especifica y determinadas estructu-
ras de propiedad de estas instituciones, la venta ligada de
productos, obstéculos a la movilidad de los clientes, asf



como las importantes variaciones en las comisiones y las
tasas de intercambio para las tarjetas de pago entre pai-
ses y sectores.

Para finalizar, los autores exponen algunos estudios re-
cientes sobre competencia en el sector bancario europeo,
con especial incidencia en el caso espafiol, que, en su opi-
nion, pueden ayudar a la fundamentacion y disefio de po-
liticas enfocadas a la consecucién de mayores niveles de
integracion y competencia de estas entidades.

Los indicadores financieros cumplen, una vez mas, su
funcion informativa.

Finalmente, el periodista Carlos Humanes, en su pa-
nordmica empresarial, dedica el comentario de actualidad
de este nimero a resefiar los siguientes temas de interés:
1) Reflexiones sobre la interminable batalla por el control
de Endesa, un proceso que ha disparado la cotizacién bur-
sétil de la compaiifa; 2) Las petroleras de EE.UU., interesadas
en Cuba, ante la posibilidad de que en la parte cubana del
Golfo de México se encuentren yacimientos de petréleo ex-
plotables y de calidad; 3) Los fondos de capital privado de
EE.UU. quieren salir a bolsa, una consecuencia légica dada
la dimensién vy relevancia que han adquirido en los mer-
cados financieros mundiales; 4) La politica energética de
la UE se complica tras las reticencias de Francia y Alema-
nia a aceptar la separacién de la produccion y distribucién
de energfa como la mejor opcion para mejorar la compe-
tencia de este sector; 5) La regulacién de las entidades
“reunificadoras de deudas” que, entre otros aspectos pre-
tende aumentar la transparencia de su relacién con la clien-
tela, estd en marcha, si bien no hay consenso sobre la en-
tidad que debe encargarse de regular su actividad, y 6) La
“armada empresarial” espafiola desembarca en Texas. Las
infraestructuras y el creciente poder hispano pueden ser sus
objetivos principales.

7. Situacion y perspectivas
del tercer sector

En las ultimas dos décadas del siglo XX, el tercer sec-
tor ha experimentado un répido e importante desarrollo
en Espana, adquiriendo un papel cada vez mas relevante
en la sociedad, segliin se desprende del trabajo de Joa-
quin P. Lépez Novo, de la Universidad Complutense de Ma-
drid, que examina la realidad del tercer sector espafiol y los
retos de futuro a los que se enfrenta.

Emergente, dindmico, en expansion y excesivamente
dependiente de la financiacién publica son, tal y como
apunta el autor, algunos de los rasgos més destacados

que caracterizan la situacién actual de este sector en Es-
pafia. Un sector que presenta, ademads, una estructura
marcadamente dualista, con un nucleo central de organi-
zaciones de tamafo medio y grande, y un amplio nime-
ro de entidades de dimensiones reducidas, lo que difi-
culta su visibilidad publica y contribuye a que su tamario
agregado, en términos de generacion de empleo, volun-
tariado y valor afiadido, sea aun relativamente modesto.

Lograr su consolidacion constituye, a juicio del profesor
Lopez Novo, uno de los mayores retos que afronta el ter-
cer sector en la actualidad. Desarrollar las capacidades ci-
vicas, fundamentalmente las dirigidas a incrementar la co-
ordinacién y colaboracién entre las organizaciones que lo
conforman, resulta indispensable para conseguirlo.

8. Libros

El presente nimero se cierra con cuatro referencias bi-
bliogréficas de indudable interés.

— Victorio Valle, de FUNCAS, y Fernando Pampillon,
de la UNED y FUNCAS, abren la seccion de Libros con el
comentario de Anatomia de las crisis financieras, de Jai-
me Requeijo. Se trata, en su opinién, de un trabajo “bien
hecho” que profundiza en el conocimiento de las crisis fi-
nancieras y desarrolla formulas que permitan su adecuada
prevencidn, al que auguran una amplia difusion entre eco-
nomistas, responsables de la politica econdmica, profeso-
res y alumnos universitarios.

— Innovacidn e investigacion en Europa y América, de
Victor Pérez-Diaz y Juan Carlos Rodriguez, que comen-
ta Elisa Chulia, de la UNED y FUNCAS, es la segunda de
dos monografias, promovidas por la Fundacion Iberdrola,
dedicadas al estudio de las oportunidades y los obstacu-
los para el desarrollo de la innovacion vy la investigacién
cientifica. Los autores ofrecen, en esta obra, sus reflexiones
sobre las comunidades de innovacién a partir de la expe-
riencia estadounidense, al tiempo que repasan y valoran,
criticamente, la politica cientifica y de innovacion de la
Union Europea durante las Ultimas décadas.

— Alfonso Sanchez Hormigo dirige la edicién del libro
En la estela de Ernest Lluch. Ensayos sobre Historia del Pen-
samiento Econdmico, que reline un conjunto de doce tra-
bajos elaborados por discipulos del profesor Lluch de las
universidades de Barcelona, Valencia y Zaragoza, en los que
desarrollan las principales lineas de investigacion de su maes-
tro. Una obra que, a juicio de su resefiador, Luis Perdices
de Blas, de la Universidad Complutense de Madrid, rinde ho-
menaje a la figura de Ernest Lluch y sigue su “estela”.
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— Cristina Ruza, de la UNED, comenta Microfinance,
de Mario La Torre y Gianfranco A. Vento de la Universi-
dad de la Sapienza de Roma. De especial utilidad e inte-
rés para las instituciones bancarias, los reguladores y los
profesionales del sector financiero, este trabajo ofrece, des-

de una perspectiva bancaria, un completo y detallado ané-
lisis de las microfinanzas modernas, al tiempo que pro-
porciona los elementos necesarios para una reflexion so-
bre su futuro y su potencial de crecimiento, tal y como
sefala la profesora Ruza.



