Carta de la Redaccion

E ste numero de Cuadernos de Informacion
Econdmica se abre con un trabajo de Marco TROMBETTA
sobre educacion financiera e iniciativa empresarial. La
educacion financiera es un &rea prioritaria en el pro-
grama de actividades de Funcas, desde hace ya varios
afios. Nuestra contribucion incluye, entre otras iniciati-
vas, el estimulo de la investigacion sobre dicha materia
y la publicacién de los resultados obtenidos, con objeto
de promover un conocimiento preciso de las carencias
existentes en Espafia y de cémo deberfa afrontarse su
solucion. El articulo mencionado realiza un examen del
nivel de educacion financiera de los emprendedores de
tres paises europeos —Espafia, ltalia y el Reino Unido—,
distinguiendo entre la educacion bésica y la avanzada,
y analizando sus efectos sobre el éxito empresarial. Los
resultados muestran, por ejemplo, que un nivel bajo de
educacion financiera avanzada da lugar a un enfoque
mads conservador en la gestion de los negocios, como
se deduce de la mayor aversion al endeudamiento de
la empresa y de una gestion orientada por el principio
de caja. Y este enfoque més seguro se asocia, posterior-
mente, a una probabilidad més alta de supervivencia
de la empresa. Es lo que sucede en Espafia e ltalia,
donde hay una proporcion relativamente elevada de tra-
bajadores por cuenta propia con un buen nivel de edu-
cacion financiera bésica, pero no de educacion avanzada,
lo que induce a comportamientos mas conservadores
en la gestion de los asuntos financieros de sus nego-
cios. En el Reino Unido, en cambio, los emprendedores
presentan un perfil més propenso al riesgo y los datos
muestran una menor proporcion de negocios antiguos,
caracterizados ademds por un menor tamafio, tanto en
términos de ventas como de empleados. La solucién
posiblemente esté en mejorar los conocimientos finan-

cieros, bésicos y avanzados, revisando los efectos de
su aplicacion al mundo real y promoviendo a su vez
una cultura emprendedora con capacidad para evaluar
correctamente los riesgos de gestion. Precisamente, uno
de los articulos de esta edicién de Cuadernos explica
como pueden afrontarse los riesgos de tipo de cam-
bio en las cada vez més internacionalizadas empresas
espaniolas.

El andlisis de algunos de los problemas mas rele-
vantes de la economia espafiola actual se inicia con un
trabajo de Maria JEsUs FERNANDEZ y RayMOND TORRES que
es una sintesis de las previsiones econdémicas de las
comunidades auténomas para 2017 y 2018 realiza-
das por Funcas. A la luz de los indicadores mas recien-
tes, se anticipa un debilitamiento de los factores que
han impulsado la demanda nacional, asi como un
impacto negativo de la incertidumbre asociada a la cri-
sis politica en Catalufia. Se espera en 2018, por tanto,
una desaceleracion de la tasa media de crecimiento
hasta el 2,6%, que afectard a casi todas las comuni-
dades autonomas. En particular, Asturias, Catalufa y
Extremadura son las regiones que menos creceran, con
tasas inferiores al 2%, mientras que Madrid, Galicia y
Comunidad Valenciana, aun cayendo también algunas
décimas respecto al afio 2017, encabezaran el ranking
autondmico de crecimiento con tasas superiores —la
primera— o iguales —las otras dos— al 3%. En lo que al
problema del desempleo se refiere, siete comunidades
estardn en 2018 en tasas de paro iguales o inferiores
al 10%, siendo las del valle del Ebro —Navarra, La Rioja
y Aragon— junto con Pafs Vasco, Madrid y Cantabria,
las mejor situadas. En cambio, pese a progresar ligera-
mente, Extremadura, Andalucia y Canarias continuaran
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con un desempleo por encima del 20% de la poblacion
activa.

Uno de los principales condicionantes de la politica
economica de las regiones espafiolas ha sido su
elevado endeudamiento. Sobre este punto, la expansiva
politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) ha
facilitado a los pafses de la eurozona una reduccién del
coste medio de su deuda publica, debido a la intensa
calda de los tipos aplicados por el propio BCE y tam-
bién al descenso de la prima de riesgo. En lo que se
refiere a Espana, el articulo de Sawapor JiMenez y CARMEN
Lopez analiza cdmo se ha trasladado esta reduccion a las
comunidades auténomas. Estas se han visto beneficia-
das por los mecanismos estatales de financiacién —en
la actualidad el denominado Fondo de Financiacion a
Comunidades Autdénomas- y por el elevado peso de
los préstamos en sus carteras de deuda, que les ha
permitido su refinanciacion a tipos mucho menores que
los que tenian. El resultado es que el coste medio de la
deuda autonomica es ahora la mitad que el del Estado.
La paradoja es que, salvo excepciones, las regiones
con peores fundamentos fiscales han visto reducido en
mayor medida el coste medio de su deuda, gracias a
las excepcionales condiciones de los fondos estatales.
No obstante, las comunidades con mejor calificacion
han captado deuda a plazos largos vy tipos fijos bajos,
garantizdndose costes muy favorables durante un largo
periodo de tiempo.

Por otra parte, el proceso de consolidacién fiscal
estd muy cerca de situar el déficit publico en el umbral
del 3% del PIB. La contribucion positiva de las corpo-
raciones locales y la mejora del saldo de las comu-
nidades auténomas compensan una parte del déficit
de la Seguridad Social y de la Administracion Central.
Sin embargo, los resultados alcanzados en conjunto
tienen mucho que ver con la coyuntura econdmica y
su efecto sobre los estabilizadores automaéticos, y no
tanto con el control del déficit estructural. Santiaco Laco
Pefas sefiala en su articulo que el ajuste se concentra,
tanto en el pasado como en la tendencia que se apunta
para el futuro, en la contencién del gasto, dejando de
lado actuaciones por el lado de los ingresos publicos.
Dicha estrategia se considera insuficiente para elimi-
nar el déficit estructural, siendo necesario abordar una
reforma en profundidad del sistema tributario que le
permita ganar en suficiencia, equidad y eficiencia.

Las reformas estructurales forman parte de las
recomendaciones habituales de los organismos inter-
nacionales como parte de un programa de mejora de
la productividad y eficiencia de la economia espariola
para alcanzar una senda de crecimiento sostenido en el
tiempo. Entre dichas reformas, el articulo de Ramon XiFre
analiza la situacién actual de la estabilidad presupues-
taria y de la reforma laboral. En relacién con la primera,
y a pesar de la correccion del déficit piblico, se advierte
del elevado peso de la deuda publica sobre el PIB y de
la necesidad de adoptar marcos presupuestarios que
primen la credibilidad sobre la ambicién en el ajuste,
ante la practica imposibilidad de cumplir el objetivo
del 60% del PIB en 2020. Y se avisa también sobre
las posibles dindmicas de endeudamiento de algunas
administraciones fuera del perimetro de las operaciones
computadas por el Protocolo de Déficit Excesivo de la
Unién Europea. La critica al funcionamiento del mer-
cado de trabajo se centra en la incapacidad de la ultima
reforma laboral para reducir el paro de larga duracion,
que aun padecen uno de cada tres parados espafioles,
y en la asistencializacién de las prestaciones por desem-
pleo, que afecta precisamente a ese tipo de parados
con mas de dos afios de buisqueda de empleo.

La tercera de las reformas estructurales de la
economia espafiola que ha tenido un mayor calado ha
sido la que se refiere al sector financiero. Sus perspec-
tivas de cara al préximo afio se revisan en el articulo de
SanTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ. El
entorno del sector viene marcado por el cambio paula-
tino de orientacién de la politica monetaria del BCE y por
la presion regulatoria derivada, entre otros factores, del
esquema de reduccién de riesgos a través de la unidn
bancaria. En este contexto, los resultados de la banca
espanola durante el tercer trimestre del afio muestran
un aumento de la rentabilidad atribuible principalmente
a la mejora de la eficiencia, alcanzada gracias al esfuerzo
de contencién de los costes de explotacién. Tanto en
rentabilidad como en eficiencia, el sector bancario espa-
fiol muestra mejores registros que sus equivalentes de
los principales paises de la eurozona.

La creciente internacionalizacion de las empresas
espafiolas, y su mayor presencia en mercados con
monedas muy volatiles, tienen una influencia significa-
tiva en sus cuentas de resultados y en sus balances
por efecto de la variacion de los tipos de cambio. En



este contexto es importante disefiar una estrategia de
gestion del riesgo que todo ello provoca, ya sea por
la conversion de los estados financieros de las filiales,
por el impacto sobre la actividad comercial en moneda
extranjera o por el valor de los proyectos de inversion
en el exterior. El articulo de Paslo Guuarro e IsaseL Gava
delimita esta tipologfa de riesgos, analiza cdémo se estén
gestionando y propone una serie de pautas de actua-
cion estructurales para afrontar dichos riesgos.

Finalmente, la seccién de Economia Internacional
incluye un articulo de Erik Jones sobre las ventajas e
inconvenientes del instrumento sobre el que mas se
ha debatido como herramienta de mutualizacion de
la deuda soberana en la eurozona: los eurobonos. Su
principal virtualidad es que reforzarfan la solvencia del
endeudamiento soberano con una garantia del conjunto

de los Estados miembros. Entre sus ventajas, y ademas
del menor coste de capital para los paises que se
endeudasen dentro de los limites establecidos, el autor
se refiere a la claridad juridica que aportarian en caso
de reestructuracién de la deuda y a la creacion de un
activo seguro, que podria utilizarse como garantia en el
acceso a las lineas de liquidez facilitadas por los bancos
centrales y como activo refugio ante turbulencias en los
mercados financieros. Entre los inconvenientes, desta-
can los relativos al control politico y a la responsabilidad
financiera, que terminan configurando un problema de
riesgo moral. En todo caso, los eurobonos son necesa-
rios porque los mercados de capitales siguen siendo
ineficientes a la hora de evaluar el riesgo soberano y evi-
tar el riesgo moral, y porque las salidas transfronterizas
de capitales tienen consecuencias devastadoras para las
economias afectadas.
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