Carta de la Redaccion

La economfa espafola seguird creciendo a buen
ritmo a lo largo de 2016, pero el agotamiento pro-
gresivo de los factores extraordinarios que impulsaron
el crecimiento en 2015, asi como el deterioro de algu-
nas economias emergentes en un entorno de mayor
incertidumbre global han originado una ligera revisién
a la baja de las previsiones. Los efectos del menor cre-
cimiento global sobre la economia espariola se mani-
fiestan principalmente a través de la inversion y de las
exportaciones, cuyo comportamiento, aunque positivo,
serd algo menos favorable que el que se preveia hace
unos meses. Como se recoge en el articulo de Ance
LABORDA Y MaRia JEsUs FernANDEZ, el PIB crecerd un 2,7%
en 2016 y un 2,3% en 2017, si bien existen riesgos
adicionales derivados del resurgimiento de las tensio-
nes en los mercados financieros asi como del posible
impacto negativo de la incertidumbre politica interna
sobre las decisiones de inversion y contratacion de
personal. El empleo, medido en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, crecerd un 2,4% este
afio y un 2% el préximo, de modo que el aumento del
nimero de ocupados segln la Encuesta de Poblacién
Activa serd de 794.000 entre los dos ejercicios v la tasa
de paro se reducird hasta el 18,2% de media anual
en 2017. El efecto del ciclo econdmico sobre el déficit
publico seguiré siendo favorable, de forma que en 2016
se espera una disminucién del mismo hasta el 4% del
PIB, que podria situarse en el 2,9% en 2017 gracias
también a la reduccion del déficit ciclico, aunque solo en
una pequefia cuantia a la mejoria del déficit estructural.

Las turbulencias de los mercados financieros a
comienzos de 2016 afectaron de forma especialmente
negativa a las cotizaciones de las entidades de crédito

europeas. Las dudas sobre la salud de algunos ban-
COS europeos tienen que ver, en unos casos, con la
reforma del esquema de resolucion en el marco de la union
bancaria y, en otros, con las nuevas estimaciones de
créditos dificilmente recuperables. En este contexto, sin
embargo, la banca espafiola presenta algunas venta-
jas comparativas, como sefialan en su articulo Santiaco
CarBO y Francisco RopriGuez: la correcta valoraciéon de
sus activos tras los ejercicios de transparencia aumen-
tada y los resultados obtenidos en comparacién con las
enormes pérdidas de grandes entidades extranjeras. No
obstante, la multiplicacién de las exigencias regulatorias
ocasiona un coste de oportunidad que influye negati-
vamente sobre la actividad crediticia. Pero ademas, los
tipos de interés negativos no permiten articular pro-
ductos y servicios con la suficiente rentabilidad, siendo
este uno de los principales retos de la banca espafiola
y europea en los proximos afos.

El impacto sobre las empresas cotizadas espafio-
las es, probablemente, el efecto mas visible de la cri-
sis de las economias emergentes. El articulo de Nereipa
Gonzatez, Paslo Guuarro y Dieco Menpoza analiza la
exposicion de la economia espafiola a terceros paises
tomando como punto de partida los datos sobre expor-
taciones, inversion directa de Espafia en el extranjero y
transacciones corporativas transfronterizas de las empre-
sas espafiolas. La dindmica de internacionalizacion se
ha caracterizado por una presencia cada vez mas con-
solidada en Latinoamérica y un aumento de los flujos
comerciales con Asia. En consecuencia, este posiciona-
miento puede inducir cierta volatilidad de las cuentas de
resultados de las empresas espafiolas, debido al com-
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portamiento de algunas economias emergentes como
Brasil o China. Sin embargo, las relaciones econdémicas
internacionales de Espafia siguen teniendo su principal
referencia en la Union Europea, de modo que el devenir
del conjunto de la economia espafiola en el presente
ejercicio dependerd mas de la trayectoria de los paises
avanzados y del propio comportamiento de la demanda
interna.

La reaccién de los agentes econémicos ante los cam-
bios en los impuestos personales sobre la renta puede
afectar a la oferta de trabajo, las decisiones de ahorro e
inversién, o incluso la predisposicion a eludir impuestos
o defraudar. Las estimaciones realizadas a nivel interna-
cional revelan que los individuos son bastante sensibles
a los cambios tributarios, pero de forma diferente en el
corto y medio-largo plazo. Maria ArRrAZOLA Y JosE DE HEviA
presentan una estimacion de la elasticidad de la renta
declarada ante los cambios en los tipos impositivos margi-
nales del IRPF, estableciendo las diferencias entre el corto
y el medio-largo plazo, y evaluando también el efecto
anticipacion en virtud del cual los agentes modifican su
comportamiento antes incluso de que una reforma fiscal
entre en vigor. Entre los resultados obtenidos para el caso
de la reforma de 2007, encuentran que los efectos de
los procesos de ajuste por parte de los agentes son de
una magnitud parecida a corto y a medio-largo plazo, lo
que sugiere un ajuste rdpido que no se prolonga muchos
periodos.

En el primero de los articulos de esta edicion de
Cuadernos de Informacidn Econdmica se ponia de relieve
los escasos avances esperados en la reduccién del
déficit publico estructural. Entre los factores que pueden
condicionar el futuro del déficit estructural a medio y
largo plazo se encuentran, sin duda, los efectos del
envejecimiento de la poblacion sobre el gasto publico,
especialmente a través de los sistemas de pensiones,
la sanidad y los servicios de cuidados personales. Sin
embargo, existe a menudo una vision distorsionada que
tiende a confundir la longevidad con el envejecimiento.
Como se explica en el articulo de Jost A. Herce, la com-
presion de la mortalidad en el ultimo siglo conduce a
una situacién en la que la barrera psicologica de los 65
afios ha cambiado en lo que se refiere a la definicion
de lo que se entiende por vejez, habida cuenta, por
ejemplo, que la mayoria de los individuos sobrevivirdn
hasta edades centenarias en el presente siglo y sufrirdn

periodos de senectud considerablemente més breves
que los actuales. El problema no serfa, pues, la longevi-
dad, sino las resistencias a adaptar nuestros sistemas
econdmicos, sociales y previsionales a esa nueva situa-
cion de una creciente esperanza de vida. En particular,
el sistema sanitario es mucho menos sensible de lo que
se cree al envejecimiento y su sostenibilidad no deberfa
ser un problema irresoluble. A su vez, las recientes refor-
mas del sistema publico de pensiones en Esparia van a
mejorar en parte su sostenibilidad financiera, si bien el
reto que se presenta es mantener la suficiencia de las
pensiones en un marco de mayor longevidad.

Una de las consecuencias de la reestructuracion
bancaria en Espafia ha sido el aumento de la concen-
tracion del sector, hasta el punto de superar los valores
promedio de la banca europea. Tomando como referen-
cia distintos indicadores a escala provincial con datos de
la red de oficinas, el articulo de Joaquin Maupos destaca
las amplias diferencias entre provincias, con tendencia a
una mayor concentracion en aquellas con reducida den-
sidad de poblacion, frente al mayor nimero de competi-
dores existente en las provincias mas pobladas. Si bien
un aumento de la concentracion no implica necesari-
amente una menor competencia, los niveles alcanzados
en algunos casos aconsejan tener en cuenta esta varia-
ble. La competencia depende también de la capacidad
para reducir costes y alcanzar asi precios razonables en
los productos que se ofrecen. En todo caso, el proceso
de concentracion es en buena medida el resultado de
la politica impulsada por el regulador para mejorar la
eficiencia de las entidades financieras.

Los problemas informativos en los mercados
financieros confluyen singularmente en el caso de los
préstamos hipotecarios. El articulo de Cartos MonasTerIO
examina la Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de
mayo de 2013 en relacion con las cldusulas suelo, a la
luz de la economia de la informacion. A juicio del autor
existe una cierta confusién en dicha Sentencia entre la
informacién que las entidades financieras deben pro-
porcionar a los clientes y el uso efectivo y responsable
de la misma por parte de los consumidores. La regu-
lacién existente serfa, en su opinion, suficiente para
que los clientes pudiesen conocer las caracteristicas
del producto contratado v, en particular, las cldusulas
suelo. Pero la Sentencia del Tribunal Supremo vendria
a dejar sin valor la normativa sobre transparencia y pro-



teccién del consumidor, de modo que, aun cumpliendo
sus requisitos, las entidades no tendrfan la garantfa de
haber proporcionado informacién suficiente a juicio
de los tribunales. Por otra parte, argumentar que existia
un reparto desigual de riesgos supone admitir que los
bancos eran capaces de prever con afos de anticipacion
que la politica monetaria del BCE iba a reducir hasta el
minimo los tipos de interés.

La seccion de Economia internacional se abre con
un articulo de Victor EcHevarria y Francisco VaLErO en el
que se aborda una de las cuestiones mds controvertidas
en relacion con las posibles reformas del marco regula-
torio del sistema bancario: la que afectaria al tratamiento
de los bonos soberanos. Los estrechos vinculos entre
los riesgos soberanos y bancarios crearon un peligroso
circulo vicioso durante la reciente crisis financiera que
transmitia las situaciones de estrés de las entidades
bancarias a su propio soberano y viceversa, actuando
como mecanismo de amplificacién del estrés finan-
ciero. El trabajo analiza las medidas propuestas por la
Comisién Europea que podrfan dar lugar a una nueva
regulacién de los riesgos soberanos, bien mediante
su ponderacién en funcion de su calificacion crediticia
en los activos ponderados por riesgo, bien mediante
el establecimiento de limites a la posesién de deuda
publica por parte de los bancos. El andlisis de ambas
alternativas pone de relieve que, si bien podrian tener
algunos aspectos positivos, sus efectos podrian ser
muy perniciosos, empeorando las situaciones de estrés
soberano o bancario, salvo que se introdujesen con
caracter previo la extensién del BCE como prestamista

de ultima instancia de los soberanos y la creacion de
una unién bancaria completa. Solo asf, incluyendo la
penalizacion a las tenencias de bonos en un paquete
de reformas mucho més amplio, podria contribuirse a
mejorar el objetivo de estabilidad financiera.

El ultimo articulo incluido en esta edicion de
Cuadernos de Informacién Econdmica realiza una
sintesis de la reciente literatura sobre desigualdad,
un érea de investigacion que con motivo de la cri-
sis economica global ha pasado a ser objeto de un
amplio debate académico. AnGeL EsTrapA, VAN KATARYNIUK
y Jame MarTiNez-MarTin analizan las tendencias recien-
tes de la desigualdad econdmica advirtiendo sobre
las propiedades y limitaciones de los indicadores mas
generalmente utilizados. A continuacion, revisan las expli-
caciones sobre las causas del aumento de la desigual-
dad asf como sus implicaciones sobre el crecimiento, la
estabilidad financiera o la movilidad intergeneracional.
Entre sus conclusiones, los autores destacan que no
existe una teorfa que determine el nivel éptimo de
desigualdad o qué dimension de la desigualdad es méas
relevante (renta, riqueza, oportunidades), de modo que
la discusion se establece en términos normativos con-
siderando la efectividad de las politicas para su reduc-
cion. En los paises avanzados las mejores experiencias
apuntan a sistemas fiscales progresivos y politicas que
mejoren el capital humano, mientras en los paises en
desarrollo se propone, ademés de lo anterior, establecer
incentivos que reduzcan la informalidad y procurar una
mayor inclusion financiera para reducir asi la polariza-
cion en la distribucion de la renta.
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