Carta de la Redaccion

Los tres primeros articulos de la seccién de Economia
y Finanzas Espafiolas con los que se abre este nimero
de Cuadernos de Informacién Econémica atienden a
otros tantos debates que con diferente intensidad han
prendido con fuerza en la sociedad espariola: el mer-
cado de alquiler de viviendas, la desigualdad de rentas
y la financiacion autonémica. En el primero de ellos,
Jost Garcia MonTawo analiza la situacién actual y los retos
maés importantes del mercado del alquiler en Espana.
El rdpido crecimiento del precio de los alquileres de
vivienda en algunas grandes ciudades espafiolas ha
provocado una cierta alarma ante la posible existencia
de una burbuja, hasta el punto de la aprobacion de un
Real Decreto Ley de medidas urgentes en materia de
vivienda y alquiler, que regula aspectos como la dura-
cion de los contratos, incrementos de rentas y garantfas.
Uno de los problemas a los que se enfrenta cualquier
andlisis del mercado de alquiler es la fragilidad de los
datos y la falta de una estadistica de referencia, de modo
que la informacién con la que se cuenta es de muy limi-
tada calidad. En todo caso, los indicadores disponibles
si parecen avalar la existencia de una subida de pre-
cios en algunas grandes ciudades. El articulo examina
las posibles causas y trata de situar en su justa medida
factores como el papel de los grandes tenedores de
viviendas, los apartamentos de uso turistico, las plata-
formas de contratacion o la demografia. El elemento
mas conflictivo del debate social es el que se refiere
al establecimiento de un control de rentas. Y en este
punto la evidencia empirica advierte con claridad sobre
los impactos negativos de su implantacion. La propuesta
de movilizacion de suelo publico a partir de iniciativas

publico-privadas y la calificacion publica de las viviendas
construidas con subvenciones delimitan algunas formu-
las sobre las que podria articularse una politica de incen-
tivacion de la oferta de vivienda en alquiler.

El interés académico y social por la desigualdad se
ha revitalizado como consecuencia de los efectos de la
Ultima crisis econdmica sobre el nivel de vida de gran
parte de la poblacion de los paises avanzados. Espafia
ha sido uno de los paises donde la intensidad de la
crisis ha dado lugar a un mayor aumento de la desigual-
dad, quebrandose asf una tendencia de reduccién que
ya en los primeros afios del nuevo siglo se habfa esta-
bilizado. El articulo de Epbuarpo Banpres Moling pretende
acotar el espacio de la desigualdad, para identificar asi
los factores que estan detrds de su crecimiento mas
reciente. Por una parte, la renta de los percentiles supe-
riores e inferiores comparada con la mediana de la dis-
tribucién revela que el ensanchamiento de la dispersion
se explica principalmente por la mayor distancia entre
la renta mediana y las rentas bajas. Por otra, la caida de la
renta disponible en términos reales y el consiguiente
aumento de las tasas de pobreza se ha proyectado
sobre la poblacion en edad de trabajar, dejando précti-
camente a salvo de las vicisitudes de la crisis al colec-
tivo de pensionistas. En consecuencia, para aislar mejor
el foco donde se concentran los problemas hay que
remitirse a los deciles inferiores y a la poblacién entre
18 y 65 afios. El andlisis realizado muestra que es en
el espacio de la renta de mercado donde se genera el
aumento de la desigualdad, a pesar de que el sistema
de transferencias e impuestos ha intensificado su
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esfuerzo redistributivo sobre ese colectivo poblacional.
Es, por tanto, sobre el proceso de formacién de rentas
primarias donde debe actuarse de forma prioritaria:
empleo, temporalidad, salarios. Las estimaciones de
los organismos internacionales sitian el desempleo y
la intensidad laboral en el centro del problema de la
desigualdad de ingresos. Lo que no es &bice para reco-
nocer que también las politicas sociales deben afrontar
una mayor atencion a los hogares monoparentales y de
jovenes con hijos dependientes ubicados en los deciles
inferiores de la distribucion.

El casi permanente debate sobre la reforma de la
financiacion autonémica parece haberse desactivado
en los Ultimos meses en un contexto de mejorfa muy
notable de las cifras del sistema al amparo de la recupe-
racién economica. De hecho, las comunidades que con
mayor insistencia venian demandando una reforma del
actual sistema son las que han obtenido un mayor ren-
dimiento en los dos Ultimos afios. El articulo de Susana
Borraz revela como el buen comportamiento de los
recursos tributarios ha permitido acelerar el crecimiento
de las liguidaciones en 2015 y 2016, correspondientes
a dos afos atras, debido al diferencial entre las entre-
gas a cuenta y el dinamismo real de la economia. No
obstante, el aplazamiento de la reforma tiene el riesgo
de que esta se plantee posteriormente en un escenario
econdémico menos favorable y donde resulte ain mas
complejo estimar la dindmica de comportamiento del
nuevo sistema.

Entrando ya en el andlisis macroeconémico, las reci-
entes revisiones a la baja de las previsiones de creci-
miento de la eurozona, realizadas por la OCDE y el Banco
Central Europeo (BCE), situando en el 1% yenel 1,1%
respectivamente la tasa esperada para el afio 2019,
abren nuevos interrogantes sobre el alcance e intensi-
dad del proceso de ralentizacién econémica en Europa.
Factores como la contraccién del crecimiento en
China, un brexit sin acuerdo, las disrupciones derivadas
de las guerras comerciales o un precio del petréleo en la
parte alta del rango de previsiones, configuran un dete-
rioro de las condiciones econdmicas internacionales
que terminarfa impactando también sobre la evolucién
de la economfa espafiola. Aunque el escenario central
contempla ya una reduccién de la tasa de crecimiento
del PIB nacional hasta el 2,1% en 2019, en linea con
un entorno mundial en desaceleracion, el articulo de

RavymoND Torres Yy MaRia Jesus FERNANDEZ propone una eva-
luacion del comportamiento de la economia espafiola
ante situaciones mas desfavorables del contexto inter-
nacional y de las condiciones financieras. Se dibujan asf
dos escenarios adversos —de riesgo y de riesgo incre-
mentado— caracterizado el primero por un shock comer-
cial y el segundo por un shock financiero adicional al
anterior, con un rango de probabilidades que se sitdan
entre el 20 y el 25% en el primero, y en un maximo
del 5% en el segundo. El objetivo del trabajo es analizar
la capacidad de resistencia de la economia espafiola
ante un empeoramiento de las condiciones inicialmente
previstas. En el primero de los casos, la caida en unas
décimas de la tasa de crecimiento del PIB situaria la tasa
de paro en el 12,5% en 2021, casi un punto porcentual por
encima del escenario central, el saldo de la balanza
por cuenta corriente se volverfa deficitario y el déficit de
las cuentas publicas repuntaria hasta el 2,6% del PIB. En
el segundo, y muy improbable, escenario, la economia
entrarfa en recesion por el desplome de la demanda
interna y el déficit publico se incrementaria hasta rozar
el 5% del PIB en 2021. En el bienio 2019-2021 se
perderfan 215.000 empleos netos, de los cuales solo
dos terceras partes se recuperarian en 2021. En todo
caso, incluso bajo estos supuestos altamente adver-
sos, la economia espafiola tendrfa un comportamiento
menos negativo que en los afios centrales de la Gran
Recesion; porque no estarfamos ante una burbuja inmo-
biliaria y porque la posicion financiera de empresas y
familias es ahora més favorable. Pero tres debilidades
podrian ensombrecer el horizonte ante una hipotesis
de situacidn recesiva: el estrecho margen de maniobra de
la politica fiscal por el elevado nivel de deuda publica,
el caracter marcadamente prociclico del mercado laboreal
y la elevada dependencia de la economia espafiola con
respecto al petréleo, que condiciona fuertemente el
saldo de la balanza de pagos.

Precisamente el sector exterior, y mas concreta-
mente las exportaciones de bienes, son el objeto de
andlisis en el articulo de Maria Jesus FErNANDEZ. Por pri
mera vez en todo el periodo posterior al inicio de la Ultima
crisis econdmica, las exportaciones espafiolas de bienes
han crecido en 2018 por debajo del comercio mundial,
sin que los factores que generalmente forman parte de
la funcion convencional de exportaciones expliquen en
su totalidad este mal resultado. Ni la desaceleracion de
los principales destinos geograficos, ni la trayectoria del



tipo de cambio del euro, ni la evolucion de la competi-
tividad precio son argumentos suficientes para justificar
esta caida en la tasa de crecimiento en términos reales:
del 4,7% al 1,8% segln la Contabilidad Nacional,
y del 7% al 0,2% seguin Aduanas. Aunque todavia no
es posible establecer un diagnostico preciso que per-
mita discernir si el mal resultado de las exportaciones en
2018 es un hecho puntual o es el inicio de una etapa
de menor dinamismo, conviene prestar atencion a la
evolucion de un sector que ha desempefiado un papel
tan importante en la salida de la crisis.

Entre los potenciales riesgos sistémicos de los siste-
mas financieros, las autoridades supervisoras estén pres-
tando una creciente atencion a las interrelaciones entre
los diferentes subsectores: bancos, seguros, fondos de
inversion y fondos de pensiones. Preocupan, en tal sen-
tido, las coincidencias en las tenencias de valores en sus
carteras de inversion, pues en el hipotético caso de una
brusca caida en el valor de mercado de esos activos,
podria producirse una amplificacién de los riesgos que
afectarfa a la respuesta de los inversores. El articulo de
AncEeL Beraes v FErnaNDO Rouas realiza un andlisis com-
parativo de la importancia relativa de esas carteras en
Espafia y en la eurozona. En el caso espafiol destacan
los bancos como los principales tenedores de carteras
de valores, con un volumen agregado que supera al de
todos los demas subsectores juntos, en claro contraste
con la eurozona, donde los fondos de inversion son los
que detentan la mayor cartera de valores. No obstante,
la reduccién de la deuda publica en los balances ban-
carios ha recortado la distancia de los bancos con
respecto a los fondos de inversion, que han registrado
un fuerte incremento en su patrimonio gestionado. Este
desplazamiento hacia los fondos de inversion sitta el
riesgo sistémico en una posicién diferente, puesto que
no se refiere tanto a impactos sobre la solvencia del
conjunto del sistema como a los efectos de la respuesta
de los inversores ante cambios bruscos del mercado.

La rentabilidad sigue siendo una de las principales
asignaturas pendientes de la banca europea, en claro

contraste con la banca de Estados Unidos. El articulo
de Sanmiago CarBO VALverDE, TimoTHY CoBAU Yy FRANCISCO
RopriGUEz FernANDEZ analiza los factores que estan detrds
de estas diferencias, y que tienen que ver con la politica
monetaria, la regulacion, los ejercicios de transparencia,
la dimension y la forma en que se ha resuelto, a uno y
otro lado del Atlantico, la crisis financiera. Mas alla de los
elementos competitivos y de mercado que afectan a la
rentabilidad de las entidades, dos problemas destacan a
efectos comparativos. El primero, la limitada capacidad
de accién y de recursos del esquema de proteccion que
sostiene la unién bancaria en Europa, lo que impide
aislar y acotar problemas como por ejemplo los de la
banca italiana. El segundo, el distinto ambiente finan-
ciero en Europa y Estados Unidos, condicionado por la
politica monetaria, aunque en este caso, y a pesar de las
subidas de tipos de interés, las entidades norteamerica-
nas no han conseguido elevar su margen de intereses
por encima del 3,5%, superior en todo caso al prome-
dio europeo, que se mantiene por debajo del 1%.

La secciéon de Economia Internacional se cierra con
un articulo de Erik Jones sobre la problemética asociada
a la interpretacion de las indicaciones prospectivas
(forward guidance) del Banco Central Europeo (BCE)
ante la ambigledad con la que se define el objetivo
de estabilidad de precios. La tesis del autor es que si la
forward guidance funcionase eficientemente, el BCE y
los mercados deberian apuntar en la misma direccion,
lo que no siempre sucede, precisamente por la ambi-
gliedad sefalada. La estrategia de comunicacién deberia
ayudar a clarificar la evaluacién que hace el Consejo
de Gobierno de las condiciones de cada momento, y
saber cudl serd su reaccion ante los acontecimientos
subyacentes. El BCE habria afrontado estos problemas
promoviendo la integracion de los mercados financieros
dentro de la eurozona y elaborando una narrativa que
expligue como los precios pueden mantenerse estables
para el conjunto pese a las diferencias de inflacion de
un pafs a otro. Y todo ello con objeto de mejorar la
efectividad de la politica monetaria, tanto a nivel de per-
cepciones como de realidad.
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