PRESENTACION

L as perspectivas de la economia espafiola, con sus li-
mitados logros y sus muchas incertidumbres, contintia ocu-
pando el papel central del sumario de este nuevo niimero
de Cuadernos de Informacién Econdmica que reparte su
variado contenido en cinco dreas teméticas, ademads de
sus habituales secciones informativas que incluyen indica-
dores econdmicos y financieros.

Reformas en tiempos de incertidumbre

La opinién de los ciudadanos parece mostrar una po-
sicion de impasse caracterizada por la conviccion de que
en el primer trimestre de 2010 la situacion econdmica es-
pafiola sigue siendo mala, pero se deja entrever cierto
signo de esperanza en cuanto a su recuperacion.

El articulo de los profesores Francisco Alvira Martin y
José Garcia Lopez muestra que la “situacion econdémica ge-
neral”, uno de los cinco componentes del indice del Senti-
miento del Consumidor, cae en el primer trimestre de este
afio a sus niveles minimos, 28, desde 1993, mientras que
las expectativas se separan de este dato al alcanzar un nivel
de 81. Parece, pues, que los espafioles perciben una situa-
cion critica en la marcha de la economia, pero son més op-
timistas con respecto a su posible salida.

Las comparaciones de la evolucién de la confianza de los
consumidores espafioles con los cuatro grandes paises de la
UE muestra en todos ellos una gran estabilidad, aunque los
nacionales mantienen el peor indice, a pesar de que experi-
mento la mayor mejorfa de todos en los Ultimos doce meses.

Esa visién subjetiva requiere el complemento indispen-
sable del andlisis objetivo que se deriva de los datos dis-

ponibles y de las estimaciones mas fiables. En ese terreno,
la economia espafiola contintia siendo débil y sumida en
la incertidumbre. Cerrada ya la fase més aguda de la crisis,
se inicia ahora un perfodo de estabilizacién, necesario para
corregir los notables desequilibrios existentes, que harén
moderada la recuperacion.

Esta es la conclusion del articulo elaborado por Maria
Jesus Fernandez y Angel Laborda, del Gabinete de Coyun-
tura y Estadistica de FUNCAS, tras haber hecho un amplio re-
paso del contexto internacional —en el que Estados Unidos
acelera su crecimiento, mientras la economia de la zona del
euro ofrece datos un tanto decepcionantes—, la evolucidn re-
ciente de la economia espafiola —cuyos indicadores relativos
al primer trimestre de este afio apuntan al mantenimiento de
la tasa de crecimiento del PIB del trimestre anterior—y las pre-
visiones para 2010-2011, a una caida del PIB del 0,7 por 100
en 2010y a una subida del 0,8 en el préximo afio.

Algo més positivo es el panorama que dibuja el Secre-
tario de Estado de Economia en sus interesantes y medi-
tadas respuestas a la entrevista realizada por Carlos
Humanes para Cuadernos de Informacién Econémica.

En lo que si parece existir acuerdo general es en la nece-
sidad de abordar reformas de estructura en la economia es-
pafola de forma inmediata. Para José Manuel Campa, en la
citada entrevista, los focos de atencidn de esa actividad refor-
madora son: la estabilidad presupuestaria, la reestructuracién
del sistema financiero y continuar impulsando actividades
productivas que puedan sustituir el impulso perdido del sec-
tor inmobiliario, especialmente a través de la exportacion.

En ese mismo terreno el Profesor Victorio Valle en su
colaboracién Las reformas de nunca empezar razona
sobre la génesis de la grave crisis que vivimos y la oportu-
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nidad inicial de una accion fiscal compensadora de de-
manda. Concluye, sin embargo, que ahora ya no es posi-
ble continuar avanzando en un proceso de recuperacién
sostenible sin abordar las reformas de fondo de la econo-
mia en tres principales caminos: el primero, lograr que los
crecimientos del PIB, que serdn necesariamente bajos en
los proximos afios, repercutan positivamente en la gene-
racién de empleo y reduccion del paro; para lograrlo, se
hace indispensable la reforma laboral en sentido amplio;
el segundo, establecer un plan serio y creible de equili-
brio presupuestario estructural en un horizonte econémico
mas débil que el inicialmente previsto por el Estado. Se su-
giere en este sentido fijar como objetivo para 2013 el de
“desahorro nulo” y renegociar las condiciones del Plan de
Estabilidad para que una reduccién del gasto publico no
tenga efectos muy nocivos sobre el débil crecimiento que
cabe esperar en los proximos anos. La tercera linea refor-
madora imprescindible es la financiera, ya que la actual si-
tuacion estd condicionando el crecimiento del crédito
bancario tan necesario, en un pais como Esparia, para avan-
zar en una recuperacion sostenible.

También el tema de las pensiones, uno de los proble-
mas a resolver a plazo medio para evitar el colapso de la
seguridad social, se trae a colacion en este nimero de la
mano de Almudena Duran y Maria Teresa Quilez, voca-
les asesoras de la Direccién General de Ordenacion de la
Seguridad Social, que ofrecen una visién de los sistemas
de pensiones en Europa.

Las autoras dan cuenta del proceso de reforma que se
estd llevando a cabo en los sistemas de pensiones euro-
peos, dirigidos a aumentar la edad real de jubilacién, ante
el imparable proceso de envejecimiento de la poblacion y
el aumento de la esperanza de vida. Con este fin, exami-
nan en su trabajo la edad de jubilacién, las férmulas de
célculo y el nivel de gasto en pensiones.

Toda la reforma de los sistemas de pensiones —afir-
man— debe estar dirigida al cumplimiento de tres objetivos:
ser sustitutivo de la renta de activo de los trabajadores, ga-
rantizar importes minimos y contribuir a que los mayores
tengan unos recursos suficientes, de forma financiera-
mente sostenible. Es muy importante delimitar las presta-
ciones no contributivas y contributivas, ya que estas Ultimas
deben ser el reflejo de la vida laboral del trabajador y adap-
tarse a sus circunstancias personales.

Sector bancario, cajas de ahorros
y core capital

El sistema bancario espafiol se encuentra en una si-
tuacion marcada por numerosos interrogantes a las que

es preciso enfrentarse con rapidez para lograr su reestruc-
turacion y saneamiento.

En un amplio y documentado articulo, los profesores
Santiago Carb¢, de la Universidad de Granada y FUNCAS,
y Joaquin Maudos, de IVIE y la Universidad de Valencia,
plantean diez cuestiones fundamentales del sector banca-
rio espafiol ante la crisis:

1. Elevada concentracion del riesgo en el mercado in-
mobiliario.

Aumento de la morosidad y del deterioro de activos.
Reorientacion del negocio a otras actividades.
Dificultades de acceso a la financiacién mayorista.

Reduccion de los margenes bancarios.

o U N

Importancia del rating y de la calificacion de la
deuda soberana.

~

Exceso de capacidad.

8. Problemas frente a la contraccién del crédito al sec-
tor privado.

9. Mayores exigencias de recursos propios, y

10. Reestructuracion del sector.

Son cuestiones importantes que habrd que resolver
cuanto antes, porque del trabajo de estos autores se des-
prende que la via elegida para sanear el sistema bancario
en Espana parece més larga —y tal vez méas costosa— de lo
previsto, cuando en otros paises se han hecho ya avances
muy sustantivos.

Un problema especialmente importante es la forma en
que las cajas de ahorros van a incrementar sus recursos
propios ante los previstos aumentos en cantidad y calidad
que puedan derivarse de Basilea Ill y de sus exigencias de
core capital.

El modelo historicamente exitoso de las Cajas de Aho-
rros se enfrenta, seglin sefala la colaboracién de José
Goémez de Miguel, a una encrucijada que dificultara la am-
pliacion de sus recursos propios como consecuencia de la
crisis actual: menores ingresos y mas dotaciones, exceso
de capacidad y gastos elevados, y dificultades de acceso a
los mercados internacionales. Si a esto se afnade la previ-
sible exigencia futura de los reguladores de mas capital y
de mayor calidad, se comprende cuél va a ser uno de los
retos principales a los que las cajas deberén enfrentarse a
medio plazo. Una de sus posibles fuentes de financiacion
propia es la emision de cuotas participativas. Gémez de
Miguel profundiza en el examen de las causas de su es-
caso uso hasta el presente y explora las posibilidades para



que estos instrumentos puedan jugar un papel més rele-
vante en el futuro.

La desregulacion de los servicios

La necesaria transposicion de la Directiva Comunitaria
de Servicios a la legislacion espariola supone la apertura a
la reforma estructural de un sector tan importante para
nuestra economia, por la via de su desregulacion.

El articulo del catedrético de la Universidad de Alcald de
Henares Juan Ramon Cuadrado, tras sefialar la necesi-
dad de liberalizar un sector tan cargado de regulaciones y
tan falto de competencia, subraya los efectos de la nueva
ordenacién que tendrd una especial incidencia en areas
tan destacadas como el turismo, el comercio, los servicios
a la industria y los colegios profesionales. El autor considera
que la puesta en marcha de una ventanilla Unica virtual
que facilite las tramitaciones administrativas junto con la
imprescindible coordinacién y cooperacion de todas las
administraciones publicas, son condiciones imprescindi-
bles para la mejora de la eficiencia de los servicios y su fa-
vorable incidencia sobre el sistema productivo.

Con el fin de que el lector pueda conocer otras opiniones
autorizadas sobre el previsible impacto en el sector servicios
de la nueva regulacion, se ha elaborado un cuestionario que
ha sido remitido a directivos de instituciones afectadas direc-
tamente. A todos los que han tenido la gentileza de ofrecer
sus respuestas a los lectores, cuyas fundadas contestacio-
nes aparecen recogidas en este niimero, Cuadernos quiere
agradecerles la dedicacién de un tiempo tan valioso como
escaso: Luis Berenguer (Comision Nacional de la Competen-
cia), Javier Gobmez Navarro (Consejo Superior de Camaras),
Jordi Ludevid (Consejo Superior de Colegios de Arquitectos
de Espafia), Valenti Pich (Consejo Superior de Colegios de
Economistas de Espafia), Angel Torres (Secretario General
de Politica Econdmica y Economia Internacional del Ministe-
rio de Economia y Hacienda) y Miguel Vall (Camara de Co-
mercio de Barcelona).

Los mercados financieros
y los desequilibrios publicos

El fuerte aumento del déficit publico y del endeuda-
miento de los estados, derivado de la crisis econdmica,
junto a las expectativas de reducido crecimiento y la situa-
cion demogréfica de muchos pafses, plantean dudas a los
mercados financieros sobre la sostenibilidad futura de las
cuentas publicas y su capacidad para introducir disciplina
en la politica presupuestaria.

Con el fin de abordar este tema, y a la luz de lo suce-
dido con Grecia, el articulo de Pablo Guijarro, de AFl, exa-
mina la evolucién reciente de las cuentas publicas en la
Eurozona, poniendo una atencién especial en Espafia, ex-
pone los mecanismos de que disponen los mercados para
disciplinar la actuacién de las autoridades nacionales y, con
el objetivo de constatar su influencia, finaliza estudiando el
comportamiento seguido por los mercados de emision de
deuda publica.

De sus conclusiones se desprende que, efectivamente,
los mercados penalizan con mayores tipos de interés a las
economias que muestran mayores desequilibrios y dificul-
tades para corregirlos.

Un caso de especial interés es el de Grecia. En plena
digestién de la crisis financiera y econdmica, salta a la pa-
lestra las dificultades de la economia griega que, por un
lado, amenazan la fortaleza del euro v, por otro, abren una
via al contagio de los paises mediterraneos.

Alfonso Carbajo, Economista y Técnico Comercial del
Estado, responde en su articulo a la pregunta: (Es la crisis
griega una crisis del euro? Tras repasar el curso de los re-
cientes acontecimientos, y destacar la escasa fiabilidad de
las estadisticas de déficit y deuda que publica el pais he-
leno, plantea las posiciones mantenidas por los gobiernos
alemén y francés, y la solucion final, a la que, en su opi-
nion, todavia le quedan muchos flecos por cerrar, pero que
de momento ha servido para calmar a los mercados finan-
cieros internacionales.

La respuesta del autor a la pregunta planteada, es tajante:
la crisis griega no es en ninguin caso una crisis del euro.

Como complemento, el resumen de los temas més re-
currentes en la prensa internacional que elabora Ramon
Boixareu, centra la atencién del lector en cinco principa-
les temas, ademds de la cuestion estelar de la crisis griega:
los indicios de recuperacién en la economia americana, la
relacion ddlar/yuan, los problemas de la regulacién banca-
ria, la presidencia espafiola de la U.E. y vuelve con el tema
seudoacadémico de las maldades o bondades inherentes
al proceso de inflacion.

El centenario de un maestro
y otras colaboraciones

El pasado 10 de abril se han cumplido cien afios del
nacimiento del profesor Juan Sardé Dexeus, catedrético,
economista monetario, historiador econémico, académico,
largamente vinculado al Banco de Espafia y protagonista
destacado del Plan de Estabilizacién de 1959.
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Raimundo Ortega, que mantuvo con él una estrecha
relacion en el tiempo en que dirigié el Servicio de Estu-
dios del Bando de Espafia, construye un merecido home-
naje a la figura de Juan Sardd, centrado en su formacién,
su carrera, y su pensamiento y obra.

En otro orden de cosas, el Secretario de Estado de Tele-
comunicaciones y para la Sociedad de la Informacién, Fran-
cisco Ros Peran, plantea el importante tema del acceso de
los menores a Internet.

Caben pocas dudas acerca de la revolucién que ha su-
puesto la incorporacion de las nuevas tecnologias de la in-
formacién y las comunicaciones, y también de las multiples
ventajas que han aportado a la sociedad espafiola en tér-
minos de productividad, comunicacion, ocio y posibilidades
de educacion, entre otras muchas. Este avance no estg,
sin embargo, exento de peligros para algunos estratos de
la sociedad. Un ejemplo claro de preocupacion es la que
conlleva la libertad de acceso de los menores a multiples
paginas de Internet o a relacionarse con desconocidos, y

la escasa capacidad de control que pueden ejercer los pa-
dres en este &mbito. La nota del Secretario de Estado de
Telecomunicaciones facilita una serie de datos al respecto
y destaca las iniciativas llevadas a cabo por instituciones
publicas y privadas en el ambito de la proteccion de los
menores, en este delicado terreno.

Los indicadores econdmicos y financieros junto con la
“panordmica empresarial” completan el contenido de este
numero 215 de Cuadernos. La panordmica empresarial
se centra en la investigacién que ha iniciado la SEC esta-
dounidense a los trucos contables que empresas y esta-
dos federales estan utilizando para disfrazar sus deudas
sin infringir la ley, la “conspiracién” del capital privado para
buscar una posicién comun de cara a la préxima reunién
del G-20, el ingenio aplicado por las entidades bancarias
a la guerra del pasivo, el aplazamiento de la regulacion
europea de los CDS, el aumento de las salidas de empre-
sas a bolsa y las repercusiones del caso Vivendi-Telefo-
nica en Brasil, que se materializa en un cambio en la Ley
de OPA.





