Carta de la redaccion

La economia espafiola sale lentamente de la crisis
merced, entre otras, a la reforma del sistema finan-
ciero. Los tres primeros articulos de este nimero 236
de Cuadernos se ocupan de diferentes aspectos del
saneamiento financiero en curso. SanTiaGo CARBO Y
Francisco RopriGuez, muestran que entre 2005 y 2008 la
deuda financiera de las familias aumenté unos 260.000
millones de euros hasta alcanzar los 913.400 millones
y posteriormente disminuyd para situarse en 822.800
millones en el primer trimestre de 2013. En términos de
PIB, la deuda de los hogares paso del 71,9% en 2005 al
86,5% en 2009 y en el primer trimestre de este afio se
sitlia en el 78,6%. Esto muestra que queda por delante
un largo proceso de desendeudamiento, pero en los
Ultimos meses se estd observando una aceleracion en
la reduccion de la deuda gracias a las correcciones del
mercado inmobiliario y la restauracién progresiva de la
estabilidad financiera.

Por lo que se refiere al saneamiento bancario,
Joaquin Maupos evallia en términos comparados con
la Unién Europea (UE) las ayudas publicas otorgadas,
tanto para la liquidez de las entidades como para garan-
tizar su solvencia. La banca espafiola ha recibido ayudas
publicas en forma de capital por un importe de 54.000
millones de euros, equivalente a un 5,2% del PIB, lo
que las sitéia en los valores medios de la UE. A estas
ayudas directas hay que afadir los pasivos contingentes
que suman otros 105.000 millones de euros, un 10%

del PIB, porcentaje que en este caso duplica la media
europea. En cuanto al coste para el contribuyente espa-
fiol, la Comision Europea considera perdidos 39.600
millones de euros, un 3,8% del PIB, solo por detrds
de Ifanda, con unas pérdidas que representan el 24% de
su PIB.

Un factor determinante en la superacion de la cri-
sis financiera serd la Union Bancaria Europea. Se esté
debatiendo sobre la creacién de un procedimiento
Unico de resolucion de crisis bancarias que junto con la
propuesta de creacién de un nuevo Mecanismo Unico
de Supenvisién, constituyen los dos pilares principales de la
unién bancaria. La existencia de un Mecanismo Unico
de Resolucién (MUR) de crisis bancarias garantizarfa la
ausencia de cualquier distorsion competitiva en esta
materia dentro del mercado Unico y tendrfa como prin-
cipal objetivo que si un banco sujeto al Mecanismo
Unico de Supervision se enfrentase a graves dificul-
tades, pudiera procederse a su resolucion de manera
eficiente y con un coste minimo para los contribuyentes
y la economia real. Aunque el mecanismo de decisio-
nes en la UE es lento y complicado Francisco J. VaLero
considera que a lo largo del préximo afio debiera estar
en funcionamiento el MUR.

Ademas del sistema financiero, en este nimero de
Cuadernos nos ocupamos de dos sectores relevantes
de la economia real. Por un lado, Jost Garcia MoONTALO

CARTA DE LA REDACCION

<

FORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

CUADERNOS DE IN



CARTA DE LA REDACCION

=

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

analiza el ajuste del mercado inmobiliario espafiol, que
se ha llevado a cabo hasta ahora méas por cantidades
que por precios. A los tres afios de iniciarse la crisis,
los precios de la vivienda en Irlanda y Estados Unidos
acumulaban caidas del 30%, mientras que en Espafia
el descenso era del 10%. Sin embargo, mientras que
en ese periodo las ventas cayeron un 25% en Estados
Unidos, en Espana el descenso fue del 50%. La evolu-
cion reciente de los fndices de precios de la vivienda y
las tendencias en el mercado de la vivienda en Espafia,
invitan a un prudente optimismo sobre la recuperacion
del sector.

Por otro lado, dedicamos un articulo a la reciente
reforma del sector eléctrico, dada su relevancia para la
economia en su conjunto. El Gobierno ha abordado el
grave problema del déficit tarifario, de dificil resolucién,
pero que era muy necesario afrontar. En el trabajo de
Maria Paz Espinosa se sefala que las medidas adoptadas
reduciran el déficit de tarifa, pero posiblemente no con-
seguirdn eliminarlo en su totalidad. Segun la autora, el
riesgo regulatorio que introduce la reforma puede afec-
tar a la imagen de Espafia como destino estable de la
inversion extranjera.

La economia espafiola sale de la recesion, pero con
lentitud, lastrada por un fuerte endeudamiento publico
en un contexto internacional que ha mejorado. Esta es
la conclusion de AnGEL LaBoRDA y MARiA JESUS FERNANDEZ
que exponen su andlisis de la coyuntura econdmica.
Asi, el resultado del PIB del segundo trimestre ha con-
firmado los indicios que apuntaban a que la economia
se encuentra en una senda de répida estabilizacion. A
la vista de la informacion maés reciente, dicha senda se
ha mantenido en el tercer trimestre del afio, en el que
probablemente ya se registrard una tasa de crecimiento
positiva, con lo que las previsiones de crecimiento del PIB

para 2013 y 2014 se sittan en -1,2% vy 1,0%,
respectivamente.

La Zona de Libre Comercio Transatlantica
(Transatlantic Free Trade Area—TAFTA) es un acuerdo
comercial que acaba de iniciar su negociacién entre
la Unién Europea y los EE.UU. VERONICA LOPEZ SABATER
y Awaro MarTin Enriuez estudian dicho proceso, que
habré de superar las dificultades de reducir o eliminar
las barreras no arancelarias existentes. Sin embargo, los
efectos de alcanzar un acuerdo de libre comercio entre
los méas importantes bloques econémicos son significa-
tivamente positivos y se estiman, en el escenario més
optimista, en casi 120.000 millones de euros al afio,
desde la perspectiva de la Union Europea. La evalua-
cién de impacto ex ante aventura que Espafa saldra
bien posicionada como uno de los paises con mayores
ganancias de bienestar.

En la seccién de economia internacional incluimos
un articulo de Juan Jost Ganuza que se ocupa de la rela-
cion entre la corrupcion y la evolucién econdmica de
los pafses. Utilizando los indices de percepcion de la
corrupcién de Transparencia Internacional se muestra
evidencia del impacto negativo de la corrupcién sobre
el desarrollo econdmico y se identifican los principales
elementos que deberfa tener una politica contra la
corrupcién. Ello permite al autor defender la tesis de
que la lucha contra la corrupcion es complementaria a
las politicas que deberfan implementarse para superar
la crisis.

Finalmente, en la seccion “Estudios de la Fundacion”
publicamos un trabajo de Seraio Mavorbomo que pre-
senta un andlisis descriptivo de la actividad de las depo-
sitarias de fondos de inversion en Espafia entre 1999
y 2012.



