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PRESENTACION

a sociedad espafiola se enfrenta a unas nuevas elec-
ciones generales, convocadas para el préximo 9 de marzo,
y parece bastante claro, a juzgar por los comentarios de
los lideres politicos y los que van apareciendo en los me-
dios de comunicacién, que aunqgue los temas objeto de
confrontacion son, ahora como siempre, muchos y varia-
dos, la situaciéon de la economia esta en el punto de mira
del debate vy, en particular, las propuestas de unos y otros,
para solventar sin excesivos costes la actual situacién criti-
ca arraigada en un dificil contexto internacional.

Cuadernos de Informacion Econémica ha querido ofre-
cer a sus lectores en esta ocasion tan especial, algunas re-
flexiones que se estiman de interés sobre la economia es-
pafiola en la hora presente y la valoracion que la misma
merece a un conjunto de especialistas cualificados.

De crisis reales y expectativas

En términos generales, tal vez los apelativos méas ha-
bituales para referirse a la actual situacion de la economia
espafiola sean los de ralentizacion, pérdida de dinamis-
mo, crecimiento con menor intensidad y denominaciones
similares, y, posiblemente con mayor intensidad que en
ocasiones anteriores, se ha esgrimido, mas alld de los da-
tos cuantitativos, la pérdida de confianza medida por di-
ferentes indicadores.

También FUNCAS publica su propio indice del Senti-
miento del Consumidor (ISC) que, desde 1977, elaboran
los profesores Alvira y Garcia Lopez siguiendo la meto-
dologfa del profesor norteamericano George Katona, de la
Universidad Ann Arbor.

{Qué dice el ISC respecto a la evolucién econdmica?

Que la confianza de los espafioles en la marcha de la
economia se ha resentido notablemente. El indice del Sen-
timiento del Consumidor, con un valor de 64 en febrero de
2008, retrocede 20 puntos respecto al sondeo de febre-
ro de 2007, y ademés empeoran todos los componentes
del ISC.

Por lo que se refiere a la evolucién de la economia na-
cional, el grupo de opinién més importante se muestra pe-
simista y respecto a la situacion econémica familiar, el més
numeroso es el que no ha percibido cambios sustanciales
durante 2007 y tampoco los prevé para el afio préximo.
Atendiendo a la edad y los ingresos, y en relacion con el
sondeo de febrero de 2007, el ISC retrocede en todos los
grupos, siendo los més jovenes y los de rentas altas los
que se muestran mas optimistas.

En cuanto a las expectativas sobre el paro, aumenta el
porcentaje de quienes esperan un incremento en los pro-
Ximos meses respecto a la encuesta de hace un afo. Con
relacion a las previsiones de inflacién, la mayoria de los
encuestados considera que las tasas se mantendran en ni-
veles similares a las de los Ultimos meses.

Segun el Ultimo sondeo, sélo un 33 por 100 de las fa-
milias espafiolas consiguieron ahorrar, mientras que la ma-
yorfa, 62 por 100, necesita todos sus ingresos para llegar
a fin de mes.

Ese sentimiento de declive econdmico solo se ve, en
parte, respaldado por los datos e indicadores econémicos
disponibles.

El trabajo del profesor Victorio Valle intenta ahondar un
poco més en el andlisis de esa vision global de pérdida de
dinamismo econdmico e identifica “tres diferentes crisis”
que se entrelazan a la hora de explicar la actual situacion.
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En primer término se refiere a la “crisis del modelo de cre-
cimiento” que histéricamente viene operando en Esparia
en la dltima década y que ha relegado a segundo plano la
necesidad de avanzar en la elevacién de la productividad
como fuente de crecimiento potencial. La segunda crisis,
posiblemente la méas sensible en la actualidad, es la de la
vivienda, inducida por la elevacion de los tipos de interés en
el Ultimo trienio y el fuerte endeudamiento de las familias.
Y, en tercer término, la crisis mas medidtica, denominada cri-
sis financiera, que, en opinién de Victorio Valle, tendré con-
secuencias en el sistema financiero, con efectos colaterales
sensibles, pero no acuciantes, en la dimension real de la eco-
nomia espafiola.

Tan amplio rango de factores criticos lleva al profesor
Valle a disefiar las lineas generales de un plan de actua-
cién econoémico que debe ir desde la potenciacion del ca-
pital fisico, humano y tecnoldgico (para elevar el poten-
cial de crecimiento) a la busqueda de componentes de
la demanda agregada, como la exportacién y las obras
publicas, que compensen sin estridencias y sin excesos,
la pérdida de pulso de la demanda interna —que, por
otra parte, contribuird a reducir nuestro elevado endeu-
damiento exterior—, pasando por las exigencias de trans-
parencia y control de los mercados financieros interna-
cionales gue irdn normalizando su situacion y devolviendo
la confianza a sistemas financieros nacionales que, como
el espaniol, se caracterizan por su contrastada solidez y sol-
vencia.

En torno a este mismo campo, otras cuatro colabora-
ciones completan con visiones parciales el andlisis de la
situacion de la economia espafiola.

Por una parte y con el sugestivo titulo La situacion eco-
némica espariola: {constipado o gripe?, los profesores de
universidades de Madrid, Encarnacién Cereijo y Francis-
co J. Velazquez (Complutense), y Jaime Turridn (Auto-
noma), tras dar por hecho la desaceleracion del creci-
miento de la economia espafiola, que no una recesion,
se enfrentan al reto de predecir la intensidad de esta ra-
lentizacion.

Con este fin, comparan el cambio de ciclo de 2000
con el actual, analizando el comportamiento de los com-
ponentes de la demanda y de la oferta, centrada esta en
los sectores industrial y de la construccién.

Los autores destacan en sus conclusiones que no es fa-
cil elaborar un diagndstico de la situacion debido al esca-
so tiempo transcurrido, si bien los indicadores de coyuntura
hacen presagiar una situacién mas critica que la que se de-
riva de la mera observacién de la evolucién del PIB. Por otra
parte, parecen existir sintomas de reactivacion por parte de

los sectores industrial y, sobre todo, publico. En cualquier
caso, la prudencia aconseja tomar medidas para evitar un
posible agravamiento de la situacion econdmica.

Una segunda colaboracién se orienta hacfa el sector
de la construccion residencial. Tipos de interés atractivos,
abundante disponibilidad financiera y revalorizacién son
los tres pilares de la demanda de viviendas que, junto con
el dinamismo de la oferta del sector, han sustentado la no-
table expansion ciclica que ha vivido en el ultimo quin-
quenio la industria de la construccién en Espaiia.

Con esta reflexion inicial, José Ramaén Fontana, del Ins-
tituto de Tecnologfa de la Construccién de Catalufia, aco-
mete la siempre dificil tarea de enfrentarse al futuro y, dada
la desmesura en la que ha vivido el sector en los Ultimos afios,
se pregunta cual es la “producciéon normal” de viviendas y
por qué se ha relacionado con ella la cifra magica de medio
millén anual, cuando ademés el panorama se desdibuja este
afo al aplicarse el Cédigo Técnico de Edificacion.

José Ramén Fontana finaliza planteando, por un lado, las
condiciones para un aterrizaje suave del sector: inversién de
la situacion depresiva del mercado, estabilidad de los tipos
de interés y realizacion de proyectos visados y no acometidos,
y por otro, el freno adicional que supone la salida al merca-
do de viviendas adquiridas en busqueda de revalorizacion.

Los otros dos trabajos se orientan a comentar con ma-
yor detalle la crisis financiera. Una situacion surgida en Es-
tados Unidos con las hipotecas de alto riesgo, que se ha
ido extendiendo por el mundo con efectos muy relevan-
tes, entre ellos, el aumento de la desconfianza en los mer-
cados de bonos e interbancarios.

Cabe preguntarse por el impacto previsible de esta pér-
dida de confianza en la financiacion bancaria y en las en-
tidades de depdsito espafiolas.

El articulo de los profesores Santiago Carbé y Francisco
Rodriguez, ambos de la Universidad de Granada y FUN-
CAS, y del investigador de FUNCAS José Manuel Mansi-
lla busca dar respuesta a estos interrogantes, primero, exa-
minando los elementos que definen la crisis de confianza
y sus mecanismos de transmisién a la economia real, con
el fin de evaluar el impacto que puedan tener sobre el sis-
tema bancario espafiol a la luz de sus fortalezas y debili-
dades y luego, elaborando previsiones para 2008 de la
evolucion de crédito, morosidad, coste de financiacion y
otros indicadores relevantes.

Del trabajo realizado, los autores infieren que en este
afio se va a reducir ligeramente el coste de la financiacion,
sin que ello detenga el aumento de la tasa de morosidad



ni el endurecimiento de las condiciones de crédito que,
sin embargo, crecerd a ritmos superiores al medio por cien-
to mensual, inferior al de los recursos propios de las enti-
dades de crédito, por lo que la solvencia de las entidades
no sufrird menoscabo alguno.

Sin embargo, va a ser un afio complicado, especial-
mente en su primera mitad, por el endurecimiento del cré-
dito, el aumento de la morosidad y la desaceleracion del
mercado inmobiliario. La reduccién de los tipos de interés,
una acomodacion paulatina del sector de la vivienda vy la
recuperacion de la confianza en los mercados financieros
pueden suavizar la desaceleracion.

Por su parte José Ramon Diez Guijarro, director del Ser-
vicio de Estudios de Caja Madrid, repasa detenidamente en
su trabajo los acontecimientos y examina las causas que han
provocado una situacion tan preocupante, entre otras, las
politicas monetarias laxas de los bancos centrales, que ha
llevado a valores negativos los tipos reales de interés, de-
bilitamiento de la correlacion ahorro-inversién interna y ol-
vido de las reglas monetarias. Por otra parte, los excesos en
titulizaciones sofisticadas por parte de entidades paraban-
carias y, en consecuencia, ajenas a los controles de los su-
pervisores, funcionaron mientras se mantuvo la espiral de
subida del precio de las viviendas pero, una vez que la si-
tuacion cambid, las emisiones perdieron inmediatamente
valor, el mercado secundario desaparecio y la incertidum-
bre acerca de quien soporta el riesgo ha hecho emerger la
desconfianza en el sistema.

La crisis nos ha obligado a meditar sobre los errores
cometidos y la necesidad de tomar medidas. Entre ellas,
José Ramoén Diez destaca la necesidad de mayor inde-
pendencia en la actuacion de las agencias de calificacion
de riesgos, desaparicidn de las estructuras de crédito mas
complejas, aumento de los perimetros de supervision y
mayor cooperacion entre los reguladores.

La inflacion en perspectiva

En este repaso detenido de temas que afectan al pre-
sente y al futuro de la economia espafiola, no podia faltar
la cuestion de la inflacion.

La inflacién media de 2007 en Espafa ha sido del
2,8 por 100, inferior a la de los siete afios precedentes.
Sin embargo, el hecho de que al final de afio la tasa inter-
anual se haya acelerado hasta situarse en el 4,2 por 100,
con una incidencia muy directa en bienes como los car-
burantes y los alimentos, coincida con un clima de ralen-
tizacion de la economia, subidas de tipos de interés, crisis

de la construccion y financiera hacen que pueda percibir-
se el pasado afio como uno de los mas inflacionistas del
siglo.

Angel Laborda, director del Gabinete de Coyuntura y Es-
tadistica de FUNCAS, analiza con rigor y profundidad la evo-
lucion de la inflacion en 2007, examinando minuciosamen-
te el comportamiento del IPC y de otros indicadores de
precios —industriales, agricolas, de la construccién, y de las im-
portaciones y exportaciones—, el deflactor del PIB y los dife-
renciales de aumento de precios con la zona del euro, para
luego interrogarse acerca de las causas de la inflacién, que con-
sidera béasicamente de origen extemno el estar relacionadas con
las subidas de los precios de la energfa y de los productos
agricolas, aunque la existencia de factores internos —estruc-
turas de distribucion inadecuadas, baja productividad, regu-
laciones restrictivas a la competencia e indexacion de los sa-
larios— han podido amplificar los efectos externos.

Con relacion a 2008, Angel Laborda apunta a una tasa
de inflacién media del 3,4 por 100, resultado de la reduc-
cion al 3,5 por 100 en el segundo trimestre, la estabilizacién
en el tercero y la caida hasta el 2,6 por 100 en el cuarto, todo
ello bajo los supuestos de reduccion de los precios del pe-
tréleo (muy ligera) y de los alimentos (més importante).

Actualidad econdmica internacional

El marco de referencia de la economia espafiola es ob-
viamente la situacion interacional. Por ello, adquiere una es-
pecial significacion en este nimero de Cuadernos, el repa-
so que ofrece Ricardo Cortes de tres importantes informes
recientemente aparecidos: Perspectivas Econdmicas del Ban-
co Mundial, Informe del World Economic Forum y Perspec-
tivas del FMI. El primero se ocupa de la situacién y proble-
mas del crecimiento de los paises de renta baja; el segundo
ofrece un andlisis de la generacion, transmision y gestion
del riesgo de los activos financieros que ha constituido la
base de la actual crisis financiera mundial, mientras que el
FMI afiade al andlisis de estas circunstancias, su estimacion
a la baja del crecimiento mundial que estima ahora en el 4,1
por 100 para 2008 frente al 4,9 por 100 en 2007. En Esta-
dos Unidos, la caida prevista va desde el 2,6 por 100 de
2007 al 0,8 por 100 para 2008. Afortunadamente la previ-
sion para la Eurozona (del 3,1 al 2,6 por 100) no es tan
dréstica, aunque sin duda sensible.

Pero el panorama econoémico internacional, como nos
recuerda Ramoén Boixareu, estd poblado por otros mu-
chos temas. Su amplio resumen de la prensa econdmica
se orienta hacfa cuatro topicos: la evoluciéon econdmica y
los temores de recesion, con especial referencia a USA y

PRESENTACION

=

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



PRESENTACION

=

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Eurozona, sus raices financieras, las elecciones en Estados
Unidos y la relacion entre el dolar el euro.

Precisamente de este Ultimo tema se ocupan con ma-
yor detalle Pablo Guijarro y Alvaro Lissén, de AFl, en su
articulo.

En los Ultimos meses, la fortaleza del euro ha provocado
reacciones encontradas entre gobiernos que defienden
una intervencion del BCE para depreciar el tipo de cambio
de la divisa europea y el propio banco, més preocupado por
la contencion de la inflacion.

Con este fin, ambos autores analizan, de un lado, las
causas gue han llevado a esa fuerte apreciacion del euro que
se extiende a las principales divisas en términos nominales
y reales. Como causas de la apreciacion respecto al dolar des-
tacan tres factores: la debilidad del ciclo de EE.UU., la crisis
de su mercado hipotecario y crediticio, y su fuerte déficit por
cuenta corriente. Sin embargo, de cara a los préximos me-
ses, el consenso del mercado prevé una apreciacién de la
divisa norteamericana, aungue no intensa.

Por otro lado, no parece que la fortaleza del euro ten-
ga consecuencias muy relevantes sobre el crecimiento eu-
ropeo porgue ha tenido efectos positivos sobre la infla-
cion, la importancia del sector exterior se ha reducido en
los ultimos afios y el comercio con paises ajenos a la Eu-
rozona se ha diversificado hacia otras areas, cosa que ha
sucedido a la economia espafiola que, de esta forma, ha
reducido su vulnerabilidad a las fluctuaciones de los mer-
cados cambiarios.

Los temas internacionales se cierran en este nimero de
Cuadernos con una colaboracion sobre un tema novedo-
so como es el de la calidad de las instituciones.

El crecimiento econdmico es un proceso en el que in-
tervienen e influyen variables muy diversas. Una de ellas,
que ademas esté cobrando una notable importancia, es la
calidad de las instituciones de los paises.

Este tema plantea algunos destacados interrogantes,
entre ellos, la propia definicion de institucion, la dificultad
de establecer el sentido de la causalidad entre la calidad
de aquellas y el progreso econdmico, y los problemas de
medicion de esa calidad.

La colaboracién de los profesores Carlos Garcimartin
(Universidad Rey Juan Carlos) y José Antonio Alonso (Uni-
versidad Complutense e ICEl) ofrece una panordmica in-
ternacional de la calidad de las instituciones. Con este fin
analizan primero el marco conceptual, luego algunos indi-
cadores internacionales relativos al tema, para finalizar es-

tudiando la relacion entre calidad institucional, crecimien-
to y competitividad.

Los autores concluyen sefialando que, a pesar de los
interrogantes sefialados, se observan notables regularida-
des empiricas entre la calidad de las instituciones y el ni-
vel de renta per cdpita de los paises y, en algunos casos,
relevantes particularidades regionales.

Noticias del mundo empresarial

La intensa polémica que ha suscitado el tema del de-
nominado “canon digital’, ha inducido a Cuadernos a so-
licitar, con fines de clarificacién de posturas, su opinion so-
bre este tema a dos personalidades situadas en posiciones
claramente diferentes: el Presidente de la Sociedad Ge-
neral de Autores de Espafia, Eduardo Bautista, y el Di-
rector General del Instituto de Estudios Econémicos y De-
cano del Colegio de Economistas de Madrid, Juan E. Iranzo.
Sus argumentos reflejan con toda nitidez las dos visiones
opuestas sobre este tema y contribuiran, sin duda, a faci-
litar a los lectores la formacién de un juicio personal. Vaya,
desde aqui, la sincera gratitud de FUNCAS a ambas per-
sonalidades por su gentil colaboracién.

Por otra parte y como ya viene siendo habitual el pe-
riodista Carlos Humanes ofrece su panordmica empresa-
rial, que dedica en esta ocasién a resefar los siguientes
temas de interés: 1) Los bancos de inversion de EE.UU. cie-
rran un afio convulso tras la crisis de las hipotecas de alto
riesgo, las subprime, del pasado verano; 2) El freno en la
construccién arrastra a las industrias auxiliares, que em-
piezan a sufrir una reduccion de los pedidos y del empleo;
3) El sector del automovil reafirma su apuesta por las ex-
portaciones para el afio 2008, después de conocerse que
en 2007 ha registrado el mayor desequilibrio comercial de
su historia; 4) ¢Huida de patrimonio de los fondos garan-
tizados? Seguin los expertos, la pérdida de rentabilidad de
estos productos puede provocar un importante trasvase
desde esta modalidad de ahorro hacia los depdsitos ban-
carios, y 5) Marsans, dispuesto a vender un 15 por 100 de
Aerolineas al Estado argentino que, de esta forma alcanzarfa
el 20 por 100 de la compafifa aérea y lograria mas dere-
chos en su consejo de administracion.

Los ninos en el sistema
de bienestar social

Lourdes Gaitan, Coordinadora Experto en Politicas So-
ciales de Infancia de la Universidad Complutense de Madrid,



aborda en su articulo la situacion de los menores dentro
del sistema de bienestar social vigente en Espafia y la com-
para con la existente en otros paises de nuestro entorno. Para
ello, analiza, entre otros aspectos, la evolucion del papel
del Estado como agente redistribuidor y garante del bienes-
tar de los menores, su distribucion generacional, y la ofer-
ta de prestaciones y servicios sociales para los nifios.

Su andlisis pone de relieve, de un lado, que Espafia ocu-
pa una posicion rezagada en Europa en lo relativo a pro-
teccion a la familia y nifos v, de otro, la necesidad de llevar
a cabo politicas sociales dirigidas a aumentar el bienestar so-
cial de la infancia mejorando la justicia distributiva de los re-
cursos entre las generaciones de nifios, mayores y adultos.

Referencias bibliograficas

Tres obras se someten en este nimero a la considera-
cion del lector:

— José Manuel Rodriguez Carrasco, de la UNED, re-
sefa el libro de Vicente Salas Fumas £/ siglo de la empresa.
En él se recogen tres conferencias magistrales dictadas por
el profesor Salas en las que reflexiona sobre la importan-
ciay la influencia de la empresa de capital privado en nues-
tra sociedad durante el siglo XX. El papel de la empresa en
una economfa de mercado, como institucién que produ-
ce bienes y servicios para el mercado y su relacion con el
entorno social del que forma parte son los temas que abor-
da cada una de estas conferencias.

— El profesor de la Universidad Complutense de Ma-
drid, Alfonso Utrilla de la Hoz resefa Guia de la Politica

Publica Local, de Consultores de las Administraciones
Publicas, que ya cuenta con cuatro ediciones. La gestion
presupuestaria y financiera, el control interno y externo, los
recursos humanos vy la organizacion, el desarrollo territorial
y el urbanismo, el régimen juridico local, la contratacion
publica o las vias de prestacion de los servicios locales son
los aspectos analizados en la obra, que esté4 especialmen-
te dirigida a los responsables politicos y empleados publi-
cos de las distintas dreas de gestion.

— Un Modelo Integral de Gestion del Valor de Clien-
tes: una nueva forma de gestién en banca, de Francisco
de Borja de Carlos Martin-Lagos, es la obra que resume
la profesora M.2 del Mar Sarro Alvarez, de la Universidad
de Alcald de Henares. De especial interés para directivos del
ambito bancario, este trabajo constituye una buena refe-
rencia para entender una nueva forma de gestién del ne-
gocio bancario basada en la orientacion al cliente, tal y
como sefiala la profesora Sarro.

Colaboracion especial

Este nimero se cierra con una colaboracién especial
del Profesor, Manuel Martin Rodriguez, Una nota sobre
Julidn Alienes Urosa. Una interesante semblanza de este
“poco conocido” economista espafiol del siglo XX, con
motivo de su aun reciente desaparicién y que ofrece al
lector la posibilidad de conocer mejor su vida y obra. En
ella, el profesor Martin Rodriguez rinde su particular ho-
menaje a Julidn Alienes, el Ultimo gran economista del exi-
lio espariol de 1939, afincado en Cuba donde desarro-
Il6 buena parte de su obra hasta su regreso a Espaa en
1959.
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ECONOMIA ESPANOLA

Las “tres crisis” de la economia espafiola*

Victorio Valle**

1. Los términos de un debate

El comienzo de 2008, en el que ya van conociéndo-
se datos de cierre del ejercicio 2007, y la convocatoria de
elecciones generales parecen haber colocado en el
punto de mira de unos y otros la situacién de la econo-
mia espafiola en un momento marcado por el signo de
la incertidumbre.

Los datos reales de 2007 en promedio muestran, se-
gun el consenso de los analistas, una economia que ha
mantenido cierta pujanza, aunque los Ultimos meses ha-
yan contribuido a atenuar el ritmo de avance y a situarlo
en un entorno de mayores tensiones inflacionistas y me-
nor creacién de empleo. Los indicadores de confianza se-
fialan una clara tendencia hacia la reduccién en la expec-
tativas econémicas. Las expectativas a un afio, que se
contienen en la prospectiva del CIS en diciembre de 2007,
suponen una caida de casi nueve puntos en la proporcién
de quienes piensan que las perspectivas econémicas son
“iguales o mejores” respecto a la valoracion realizada en
diciembre de 2006, con especial tendencia a la baja en el
ultimo trimestre del afo.

Los medios de comunicacién, por su parte, nos hablan
hasta la saciedad de una crisis financiera profunda mez-
clando, como es habitual, los aspectos sustantivos de esa
diffcil situacion por la que atraviesan los mercados financieros
internacionales, tras la tan manoseada crisis de las hipote-
cas subprime en Estados Unidos, con cuestiones perso-

* Deseo agradecer a M.2 Jesus Fernandez del Gabinete de
Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, su ayuda en la elaboracion
de cuadros y gréficos de este articulo.

** Director General de FUNCAS.

nales e institucionales puramente episddicas con escaso va-
lor explicativo de la evolucién econdmica.

Los organismos internacionales revisan a la baja sus
previsiones mientras que los analistas se debaten en mi-
les de argumentos. Por una parte (on the one hand ...) tal
cosa...; por otra parte (on the other hand ...) tal otra..., con
una diversidad, atin dentro de cierto consenso, que permite
entender la conocida preferencia de Winston Churchill por
los economistas mancos.

Los primeros meses de 2008 han vivido ademas, epi-
sodios de intensos desplomes bursatiles. Aunque se sabe
que la bolsa sobrerreacciona en las situaciones de crisis,
es evidente que transmite unas expectativas mas bien ne-
gativas sobre la situacién econdmica actual y sus pers-
pectivas futuras.

Mi propdsito en este articulo es reflexionar con bre-
vedad sobre la actual coyuntura tratando de contribuir,
espero, a la clarificacién de sus aspectos bésicos. Segui-
ré el enfoque que hace afos sugeria el economista bri-
tanico Alan Prest: la aproximacion a cualquier tema eco-
nomico debe iniciarse con la descripcién precisa de la
realidad, continuar con el andlisis econémico para inter-
pretar los hechos y concluir con las pertinentes reco-
mendaciones de Politica Econdmica.

2. Descripcion: las claves
del consenso

Si a la vista de las diferentes estimaciones y de los da-
tos recientemente hechos publicos por el Banco de Espa-
fia respecto a 2007 en su conjunto, quisiéramos trazar un
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Cuadro 1

BALANCE GLOBAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2007

. Activo

1. Crecimiento real elevado
2. Alta generacion de empleo
3. Fuerte pulso de la demanda

4. Mayor equilibrio entre la demanda interna y externa
que en ejercicios anteriores

Fuente: Elaboracion propia.

balance de situacién sintético, creo que el cuadro 1 nos pue-
de servir de buen resumen.

Cuatro rasgos basicos integran el activo de ese balan-
ce figurado:

1. El crecimiento medio del PIB en 2007 se puede
evaluar en un 3,8 por 100 en términos reales (cuadro 2).
Un valor superior a la media de los paises de la UEM (2,7
por 100) y seguramente por encima del crecimiento ten-
dencial (3-3,5 por 100), de la propia economia espafiola.

2. Crecimiento con alta generacion de empleo (en torno
al 3 por 100 anual) que ha conducido, a finales de 2007, la
tasa de paro a su nivel mas bajo desde 1978 (8,3 por 100).

3. Fuerte pulso de la demanda interna, tanto de con-
sumo como de inversién, que ha crecido a una tasa cer-
cana al 4,5 por 100 en términos reales.

Cuadro 2

EVOLUCION TRIMESTRAL
(Tasas anuales porcentaje)

2007 PIB IPC Ocupados (EPA)
| 4,1 2,4 3,4

Il 40 2,4 34

1l 3,8 2,4 3,1

\Y 3,5 4,0 24
Media 3,8 2,8 3,1
Fuente: INE.

Il. Pasivo

1. Exceso de demanda respecto al potencial productivo
2. Inflacion diferencial
3. Crecimiento en coste laboral unitario

4. Desequilibrio (necesidad de financiacion) exterior creciente
por insuficiencia del ahorro interior

4. Tomando como referencia el promedio 2004-2006,
el afo 2007 ha reducido tanto la intensidad del crecimiento
de la demanda nacional como la negativa aportacion del
sector exterior al crecimiento del PIB, que se situd en 4,5
por 100 frente al 5,1 del trienio anterior, contribuyendo asi
a un mayor equilibrio entre las fuentes externas e internas
del crecimiento.

Las partidas més destacables en el pasivo del balance
de 2007 son también cuatro:

1. El excesivo protagonismo de la demanda en el cre-
cimiento. Pese a la moderacion antes indicada, el crecimiento
de la demanda nacional supera el ritmo de aumento real de
la produccién, tanto efectiva como potencial. Por el contra-
rio, los factores determinantes del crecimiento a largo plazo
de la economia no han experimentado similar impulso.

2. Ese ambiente de demanda excesiva ha estado de-
trds —aunque no sea la Unica causa— del mantenimiento de
las tensiones inflacionistas que han superado en todo mo-
mento los niveles medios de inflacion de los paises de la
UEM. Esa inflacién diferencial media de Espania, pese a su
indudable existencia, fue en la mayor parte del afio 2007
(con un 0,7 de promedio) inferior a la media correspon-
diente a 2006 (que se situd en 1,2 puntos en términos del
IPC armonizado). Sin embargo, las sefales de alarma se
encendieron en el cuarto trimestre del afio. El crecimiento
del precio del petrdleo y el encarecimiento de los produc-
tos alimenticios elaborados han acercado la tasa media de
inflacion en el ltimo cuatrimestre a un 4 por 100.

3. El tradicional bajo crecimiento de la productividad
en Espafia ha continuado en 2007 con tasas de crecimiento
de la productividad por puesto de trabajo en el entorno del
0,8 por 100. Pese a la relativa moderacion de la remu-
neracién por asalariado —aunque en 2007 se elevara en



siete décimas sobre su evolucion habitual en el trienio an-
terior, que se situaba en el 3 por 100— los costes labora-
les unitarios han acelerado (en 5 décimas respecto a 2006)
su tasa anual de crecimiento que se coloca en un 2,8 por
100, en paridad con la evolucién de los precios de consu-
mo. Una muestra adicional de las tensiones que pueden per-
judicar la competitividad de nuestra economia.

4. Finalmente la reduccion de la tasa de ahorro, tanto
la nacional como, sobre todo, la del sector privado, unida
a la vitalidad de la inversion privada —especialmente en
bienes de equipo—, han intensificado las necesidades ex-
ternas de financiacién que, en 2007, alcanzaron un 9,2
por 100 del PIB y el 11,3 por 100 en la parte relativa al
sector privado.

Una situacion que se mira con preocupacion. No tan-
to por las dificultades de financiacion externa, sino sobre
todo, por la malformacién econdmica que evidencia y la ma-
yor vulnerabilidad que ofrece en una situacion financiera in-
ternacional critica.

Este sintético parte muestra una situacién econémica
relativamente sdlida para el conjunto de 2007. La salud
del “paciente” aparentemente no parece ser preocupante.
Sin embargo, al margen de la utilizacién de la economia
como arma politica, hay una marcada sensacién de in-
quietud entre los analistas, derivada de un patrén de com-
portamiento temporal en declive que parece transmitir sus
brotes hacia los comienzos de 2008, marcando el inicio de
una pérdida de dinamismo econémico, tal como mues-
tran los datos del cuadro 2. De esta forma, en este mo-
mento las previsiones anuales para 2008 de crecimiento
de la produccion (2,6 por 100), precios de consumo (3,4
por 100) y empleo en términos de Contabilidad Nacional
(1,5 por 100) empeoran notablemente los registros de
2007, lo que parece indicar un cambio de ciclo en la evo-
lucion de la economia espafiola, aunque sea prematuro
pronosticar su intensidad y duracion.

Adicionalmente, tanto los analistas econdmicos como
la propia sociedad estan sensibilizados al escaso avance
en la solucion o, al menos reduccién, de algunos proble-
mas estructurales que aquejan con persistencia a la eco-
nomia espafiola: la debilidad de los factores que determi-
nan el crecimiento a largo plazo como la dotacién de capital
fisico y, sobre todo, humano y tecnolégico; la correccién de
la rigideces en mercados de bienes, servicios y factores,
que condicionan el crecimiento de precios; la dependen-
cia energética, cada vez mas perceptible; la ordenacion del
flujo migratorio; la reduccion del déficit “estructural” de las
administraciones publicas, que amenaza con hacer reapa-
recer un déficit efectivo tan pronto como las fuerzas oca-
sionales que determinan el actual superdvit recuperen un

LAS “TRES CRISIS” DE LA ECONOMIA ESPANOLA

curso normal y, como no, la mejora de las condiciones me-
dioambientales que haga sostenible el crecimiento eco-
nomico espafol.

Ese déficit en la solucion de problemas de fondo acen-
tla, seguramente, la sensacion de un mal curso de la ac-
tividad econdmica general que, en términos objetivos, es
necesario matizar con detalle.

3. Las tres crisis de la economia
espaiola: un ensayo de analisis

Contemplando esa realidad econdémica antes descrita,
pienso que la situacion actual es el resultado de tres as-
pectos que, aunque obviamente relacionados —como casi
todo en economia—, son conceptualmente distintos.

En mi opinidn, un andlisis detenido conduce a detec-
tar tres diferentes crisis:

a) Una crisis del modelo de crecimiento que la eco-
nomia espafiola viene arrastrando, pese a su reiterada de-
nuncia, practicamente desde comienzo de este siglo.

b) Una crisis inmobiliaria fruto de una caida en la de-
manda de viviendas que ha supuesto una severa correc-
cion a la actividad del sector de la construccidn, siempre sen-
sible por su conexion con el resto de la economia, y tanto
més después de una década de crecimiento medio anual
del sector en torno a un 6,5 por 100.

¢) Una crisis financiera derivada de la dispersion de
riesgos en los mercados financieros, que han elevado en
forma exponencial el incumplimiento de los pagos por
hipotecas de baja calidad (subprime), que se inicia en
Estados Unidos en el verano de 2007, con los consi-
guientes efectos reales sobre las dificultades de acceso
a la financiacion y el encarecimiento de las condiciones
financieras.

Consideremos esta trilogfa con un poco més de detalle.

3.1. La “crisis” del modelo de crecimiento

En un nivel sencillo, creo que es Util aproximarse al es-
tudio de las claves del crecimiento econdmico diferen-
ciando la produccion efectiva (PIB efectivo) de la potencial
(PIB potencial), es decir, la que podia alcanzarse utilizan-
do adecuadamente la dotacion de recursos existentes en
cada momento en una senda de estabilidad. En este sen-
tido cabria diferenciar dos situaciones distintas:
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1. Si el PIB potencial es superior al PIB efectivo, se-
guramente esa economia adolece de un nivel insuficien-
te de demanda agregada. La demanda de consumo e in-
versién —publica y privada— no es suficiente para lograr
que la economia crezca al ritmo requerido para que to-
dos los factores se utilicen adecuadamente.

Parece, por tanto, claro que en estas circunstancias
una politica econémica adecuada de crecimiento debe
estimular la demanda agregada para que el PIB efectivo
alcance su nivel potencial. Si esta politica tiene éxito, la tasa
de crecimiento del PIB efectivo superaria durante un cier-
to periodo a la del crecimiento potencial. para irse adap-
tando de forma estable a esta, una vez se cierre la bre-
cha entre produccion efectiva y potencial.

2. Cuando el PIB efectivo alcanza su nivel potencial
el crecimiento de la demanda agregada no debe superar
al ritmo de avance del PIB, so pena de generar tensiones
inflacionistas por el exceso de demanda.

La politica economica debe, en este caso, dividir sus
esfuerzos entre sostener un nivel de demanda conve-
niente y estimular los factores que a largo plazo deter-
minan el crecimiento econémico, que suelen ser, por
otra parte, acciones que requieren largos periodos de
maduracion. Ni el capital fisico ni el humano o el avan-
ce tecnoldgico pueden ser improvisados.

Gréfico 1

PIB'Y PIB POTENCIAL A PRECIOS CONSTANTES
(Miles de euros de 2000)
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Fuente: INE, CE 'y FUNCAS.

La situacién de la economia espafiola en este contex-
to, como muestra el gréfico 1, es que, con leves oscilacio-
nes, el PIB efectivo y el potencial practicamente coinciden.
Sino se hace nada més que mantener un alto ritmo de de-
manda —que tampoco puede sobrepasar ciertos limites
bajo riesgo de inflacién— el techo de crecimiento seré la li-
nea de tendencia que ya ha sido alcanzada. Por tanto, aho-
ra el esfuerzo bésico debe ser —sin abandonar el necesa-
rio sostenimiento de un nivel suficiente de demanda—
avanzar el crecimiento potencial de la economia vinculado
al aumento de la productividad total de los factores.

El aplazamiento permanente de esta linea de politica
economica, desaprovechando los tiempos de bonanza, hace
que nuestra situacion relativa en dotacion de los factores que
determinan el crecimiento a largo plazo, sea preocupante,
no solo en comparacién con los paises mas avanzados de
Europa, sino también con los socios més recientes de la
Uniodn, lo que afiade un riesgo importante para la compe-
titividad internacional de nuestros productos.

3.2. La crisis de la vivienda

Los datos relativos a la construccién residencial (pese
al desfase existente entre el inicio y la conclusion del pro-
ceso de construccién) empezaban ya a comienzos de 2007
a dar sintomas de pérdida de dinamismo.

Desgraciadamente, ese temor incipiente se ha ido con-
solidando en los meses sucesivos y contintia con rotundi-
dad en el comienzo de 2008. Tal vez sirva de consuelo, para
alguno, que ese fenémeno ha conllevado una ralentiza-
cion ya perceptible en la evolucién de los precios de la vi-
vienda en la mayor parte de las ciudades espafiolas.

El tema es muy complejo y no admite explicaciones
simplificadas. En mi opinién, existen al menos cuatro fac-
tores relevantes:

El primero es la pérdida de las condiciones de elevada
liquidez y bajos tipos de interés que ha caracterizado a la
economia espafiola desde la entrada en la UEM. Como
consecuencia de la elevacion del tipo de intervencién del
BCE, que, del 2 por 100 entre junio de 2003 y noviembre
de 2005 ha pasado al 4 por 100 entre diciembre de 2005
y la actualidad, el euribor que es el tipo bésico para los cré-
ditos hipotecarios ha ido aumentando en una secuencia que
para 2006 y 2007 muestra el cuadro 3.

El segundo es el fuerte endeudamiento de las fami-
lias, cuya creciente trayectoria ya hacfa prever desde hace
afios el agotamiento de la vivienda como motor de la
demanda. Asf, como muestra el cuadro 4 y el grafico 2,



Cuadro 3

SITUACION FINANCIERA 2007

Euribor (porcentaje) 12 meses

2006 2007
Enero 2,833 4,064
Febrero 2,914 4,094
Marzo 3,105 4,106
Abril 3,221 4253
Mayo 3,308 4,373
Junio 3,401 4,505
Julio 3,539 4,504
Agosto 3,615 4,666
Septiembre 3,715 4725
Octubre 3,799 4,647
Noviembre 3,864 4,607
Diciembre 3,921 4793

Fuente: Banco de Espania.

en 1995 la tasa de endeudamiento de las familias en
porcentaje de la renta familiar disponible fue el 44,4 por
100. En 2007 se estima que paso a situarse en el 131,9

por 100.

Cuadro 4

DEUDA DE LOS HOGARES E ISFLSH
EN PORCENTAJE DE LA RDB

95 444
96 46,1
97 50,0
98 56,3
99 63,6
00 69,1
01 72,7
02 79,3
03 88,3
04 98,9
05 110,9
06 124,1
07(p) 131,9

Fuente: INE y BE.
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Créditos dudosos porcentaje total

2006

0,71
0,71
0,68
0,68
0,68
0,66
0,66
0,68
0,67
0,66
0,69
0,63

2007

0,66
0,67
0,66
0,67
0,68
0,68
0,71
0,75
0,75
0,80
0,83

Gréfico 2

IBEX 35 indice: 29/12/89 = 3.000

2006

11.104,30
11.740,70
11.854,30
11.892,50
11.340,50
11.548,10
11.818,00
12.144,70
12.934,70
13.753,00
13.849,30
14.146,50

DEUDA DE LOS HOGARES E ISFLSH

EN PORCENTAIJE DE SU RBD
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Fuente: INEy Banco de Espafia.

2003

2007

14.553,20
14.248,40
14.641,70
14.374,60
15.329,40
14.892,00
14.802,40
14.479,80
14.576,50
15.890,50
15.759,90
15.182,30

2004
2005
2006

En tercer lugar, el crecimiento acumulativo del stock de
vivienda sin vender ha ido generando una conciencia de que
la denominada “burbuija financiera”, creada en buena par-
te por la conviccion de los propios demandantes de que

2007(p)
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el precio de la vivienda siempre serfa creciente y en ma-
yor medida que el indice de precios de consumo, se es-
taba desinflando. Esta conviccién comenzo a perder fuer-
za y ha ido ralentizando la demanda especulativa, ain
dentro de un pulso fuerte, contribuyendo al estrangula-
miento de la propia burbuja.

En cuarto lugar, el endurecimiento adicional de las con-
diciones crediticias en el Ultimo trimestre de 2007 ante el
temor de afiadir lefia al fuego en la crisis hipotecaria origi-
nada en el verano de 2007 en Estados Unidos. El creci-
miento de la morosidad (ver cuadro 3) ha elevado la pru-
dencia y rigurosidad de evaluaciones de las condiciones
econdmicas de los demandantes de crédito.

En realidad, algunos de estos factores han estado tam-
bién tras la pérdida de intensidad de los restantes com-
ponentes de la demanda, particularmente el consumo.
Para muchos analistas, la ralentizacién de la demanda era
esperable y deseable como factor de correccién de los
excesos del pasado. Tal vez las circunstancias han llevado
la correccion mas allad de lo deseable, sobre todo tenien-
do en cuenta la imbricacion del sector de la vivienda en
el conjunto de la economia espafiola.

El problema que plantea esta crisis inmobiliaria es la ne-
cesidad de suplir la pérdida de dinamismo de la deman-
da de vivienda con otros componentes de la demanda
agregada para que, en conjunto, su decaimiento sea el
menor posible. El sustitutivo natural de la demanda inter-
na es la exterior. Personalmente, siempre he creido que es-
timular las exportaciones no sélo compensaria la menor de-
manda de vivienda sino que contribuiria decisivamente a
equilibrar nuestro sector exterior. Sin embargo, reconozco
que las condiciones econdmicas internacionales a la baja,
y el handicap de nuestro diferencial de inflacion no hacen
a corto plazo demasiado viable esa sustitucion, por mucho
que uno crea en la capacidad exportadora de las empre-
sas espafiolas en tiempo de crisis de la demanda interna.

Tal vez, en ese contexto, si consiguiéramos colocar al sec-
tor publico en una linea de actuacion seria, mas alld de
promesas electorales y otros nimeros similares, podria
pensarse en un plan de adelantamiento del gasto publico
en inversion —especialmente en infraestructuras del trans-
porte— que permitiera mantener niveles adecuados de de-
manda si la situacion econdmica internacional se coloca
en coordenadas auin mas severas que las actuales.

Seguramente, una politica que combinara ambos ele-
mentos —adelantamiento de inversion publica y mayor pre-
sencia de las exportaciones espafiolas en el comercio mun-
dial— podria ser la clave para que la moderacion de la
demanda no traspasara ese dificil punto a partir del cual la

desaceleracion podria convertirse en recesion. Luego re-
tomaré este tema.

3.3. Crisis financiera

El tercer componente critico de la actual situacién eco-
nomica y, sin duda, el més medidtico es la crisis financiera.

Aunque las crisis financieras se propagan y presentan ra-
mificaciones muy diversas, en origen la dificultad de reali-
zacién de activos o el impago de las deudas colocan a las
entidades financieras en una posicién extrema. Para que
haya crisis se tiene que producir la generalizacién de una si-
tuacion de este tipo. El fallo o la quiebra de una sola enti-
dad financiera no provoca habitualmente crisis sistémicas.

El problema central de las crisis financieras, vistas des-
de la optica de la sociedad —no desde la estricta perspec-
tiva de las instituciones afectadas— es el grado de incerti-
dumbre que generan, la inestabilidad financiera que causan
por la falta de transparencia y el desconocimiento de has-
ta donde llega —y con qué intensidad— la contaminacion
de los mercados, activos e instituciones que componen el
sistema financiero.

En la actual crisis financiera uno de los aspectos més ne-
gativo es el bloqueo que se ha producido en una fuente
fluida de fondos para las entidades: el mercado interban-
cario, ante el temor de que las instituciones demandantes
se encuentren contaminadas por sus activos y sean inca-
paces de respetar sus Compromisos.

Aunque, ciertamente, el anélisis de las crisis finan-
cieras puede sofisticarse extraordinariamente, yo creo
que el origen siempre estd en la indebida financiacién del
sistema a agentes econémicos —sean publicos, o priva-
dos, empresas o familias— que intentan gastar muy por
encima de sus posibilidades, méas alla de cualquier me-
dida razonable.

Como todo el mundo sabe, la crisis actual tiene su ori-
gen en el deseo de financiar activos reales (especialmen-
te vivienda) por familias con alto riesgo de no poder hacer
frente a las amortizaciones de sus créditos hipotecarios
(subprime) a su vencimiento, iniciado en el verano de
2007 en Estados Unidos.

Tal vez lo més novedoso de esta crisis esté en su for-
ma de propagacién y generalizacion, desde el ambito li-
mitado de algunas instituciones norteamericanas al resto
del mundo. Y, la clave esté en el proceso de innovacién que
ha permitido durante mucho tiempo, y con ventajas para
todos, otorgar liquidez al sistema vy diluir el riesgo entre



diferentes instituciones. Son basicamente dos los instru-
mentos que han permitido esta difusién de lo que, en ori-
gen, era un problema local que seguramente deberfa ha-
berse saldado con la quiebra in situ de algunos bancos y
otras instituciones con poca capacidad para gestionar el ries-
go en que estaban incurriendo: conduits y SIV. La raiz co-
mun de ambos instrumentos es titulizar a corto una car-
tera de créditos o valores a largo plazo lucrdndose por la
diferencia de tipos de interés. Los conduits consisten es-
pecificamente en la financiacion en el mercado de paga-
rés de empresas y mediante titulos a corto de paquetes
de créditos comerciales. En el caso de los SIV (Structured
Investment Vehicle), la venta de deuda a corto financia
una cartera de titulos a largo plazo (hipotecarios).

En ambos casos se trata de operaciones fuera de ba-
lance que, por tanto, no consumen recursos propios con-
forme a los criterios de Basilea. Por otra parte, los paque-
tes de créditos que sirven de garantia (colaterales) a las
emisiones de deuda a corto suelen tener un contenido
abigarrado en el que operaciones solidas se combinan con
hipotecas subprime, haciendo el paquete mas rentable
pero més arriesgado y de més dificil calificacion por las en-
tidades de rating. Las agencias de calificacién terminan de-
pendiendo de los propios generadores de estos productos
sintéticos a la hora de su valoracion.

En otro articulo de este mismo nimero de Cuadernos
de Informacién Econdmica se analiza con precision el pro-
ceso de propagacion de la crisis financiera a partir de es-
tos instrumentos que carecen de transparencia y dificultan
la valoracion del riesgo y su control, por lo que no me ex-
tenderé en este tema.

Las crisis financieras, y la actual no es una excepcion,
tienen dos tipos de consecuencias distintas, una sobre el
propio sistema financiero y su estabilidad, y otra sobre la
economia real.

En el primer aspecto, estoy convencido de que tal
vez los efectos de la crisis sean amplios y duraderos,
pero al final del proceso las instituciones financieras més
solidas y transparentes saldrén fortalecidas, aunque otras
se quedaran en el camino y serdn absorbidas por las me-
jor dotadas o simplemente desapareceran. En este te-
rreno, la importancia de la contaminacién en las entida-
des espafiolas del sistema bancario no creo que alcance
la dimension de otros paises, tanto por su mejor trayec-
toria como por la actuacién rigurosa de las autoridades
de supervisién. Se ha dicho con razon, que las entidades
espafiolas del sistema bancario estdn mas afectadas por
los problemas de liquidez que la crisis genera que por la
calidad de sus carteras, que no parecen ser motivo de
preocupacion.

LAS “TRES CRISIS” DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el segundo terreno, es evidente que una crisis finan-
ciera siempre termina afectando a la economia real. Al me-
nos por cuatro caminos: la restriccion cuantitativa de crédi-
tos a hogares y empresas, su encarecimiento, las mayores
dificultades para acceder al crédito bancario y la aparicion de
minusvalias en la venta de activos reales y financieros, que
pueden afectar negativamente al consumo de los hogares.

La extension internacional de la crisis y su dureza en los
primeros meses de 2008 puede ser un sintoma de la im-
portancia de sus efectos (internos e inducidos del exte-
rior) sobre la produccion y el empleo. Sin embargo, en mi
opinion, la mayor parte de ellos se van a producir dentro
del propio sistema financiero.

La contraccién de créditos que cabria esperar en la fase
inicial de la crisis financiera se va a producir en un mo-
mento en que, por razones ajenas a los elementos finan-
cieros, la demanda tampoco va a ser especialmente in-
tensa. Cuando esta tome aliento, las entidades financieras
maés solidas ya estaran emergiendo del dique seco en que
inicialmente las puede haber colocado una marcada ca-
rencia de liquidez en los mercados internacionales, lo que
les permitira la continuidad de sus actividades habituales.

No parece que conforme a la politica del Banco Cen-
tral Europeo, los tipos de interés vayan a experimentar gran-
des alteraciones a corto plazo. Si las hay, serdn mas bien
moderadas.

Si'es previsible una mayor competencia entre las insti-
tuciones para captar pasivo, ante las dificultades de finan-
ciacion internacional y la elevacion mdas que probable de
las primas de riesgo.

Es posible que el “efecto riqueza” derivado de la pér-
dida de valor de los activos reales y financieros a corto pla-
70, pueda inducir cierta contencién del consumo y una li-
gera recuperacion del ahorro de las familias, pero, por otra
parte, el aumento del ahorro contribuira a reducir el elevado
nivel actual de las necesidades de financiacién exterior, lo
cual es positivo. Este efecto real de la crisis financiera no
debe confundirse con el hecho de que el sistema financiero
internacional sea el vehiculo de exportacion de la crisis
americana —que fue la que origino la dificil situacion fi-
nanciera— al resto del mundo.

4. Algunas sugerencias
para la politica economica

Son muchas las incégnitas que pesan aun sobre el
curso futuro de la economia espafiola, lo que dificulta
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el disefio de la politica econdmica mds conveniente. En tér-
minos generales, las tendencias inmanentes en el sistema
econdmico parecen apuntar hacia 2008 como un afio de
ajuste a la baja. La demanda nacional creceré entre pun-
to y medio y dos puntos por debajo del crecimiento del
afio 2007. La respuesta del PIB va a estar en torno a un
crecimiento del 2,6 por 100 como méximo (1,2 puntos al
menos por debajo de la de 2007) y, como consecuen-
cia, la creacién de empleo serd menos intensa, lo que in-
crementard la tasa de paro. Se prevén, sin embargo, me-
joras en el comportamiento de la inflacion.

Con estos datos, y como casi siempre sucede aqui,
existen dos posiciones encontradas. Unos sostienen que
no hay que hacer nada especial. Que las fuerzas del mer-
cado conducirén a un nuevo equilibrio y que, a lo sumo,
lo que habria que hacer es avanzar en los deberes pen-
dientes de flexibilizacién de la economia y de reformas es-
tructurales que permitan mejorar el comportamiento de
los precios. Para otros, sin embargo, habria que adoptar
un papel més activo. Una actuacion de choque, como la
preconizada por el Presidente norteamericano, que a tra-
vés de politicas macroecondmicas convencionales, esti-
mulen una pronta recuperacién econémica.

Seguramente, el modelo americano es poco extrapo-
lable. En una economia tan flexible como la americana,
con un intenso crecimiento de la productividad, los pro-
blemas son casi siempre de demanda vy, por ello, los pa-
quetes de medidas fiscales y monetarias pueden ser efec-
tivos. En paises como Espania las medidas de estimulo de
demanda pueden ser peligrosas por sus efectos inflacio-
nistas y por su escasa solidez a plazo medio.

Con el fin de proponer sugerencias concretas, voy a
partir de tres hipdtesis de trabajo que afectan al contexto
externo de la economia espanola:

1. La situacién internacional, y particularmente la eu-
ropea, no va a ser de recesion abierta. Pienso que es acep-
table pensar que constituye un cambio de ciclo que inicia
una fase de desaceleracién y crisis, sin llegar a valores ne-
gativos en la tasa de crecimiento.

2. Que el precio de referencia del petroleo no va a
continuar la intensa escalada alcista del pasado afio.

3. La politica monetaria del Banco Central Europeo se-
guird su actual linea de mantenimiento de los tipos de in-
terés o, como mucho, de ligeros retoques a la baja de la
actual situacion.

Con estas coordenadas, cabe sugerir cuatro diferentes
lineas de actuacién en Espafia.

1. La primera es el frente del equilibrio global, actuando
a corto plazo sobre la demanda agregada. Eliminadas —por
nuestra pertenencia a la UEM— las actuaciones de politi-
ca monetaria, la mejor recomendacién a mi juicio es no ge-
nerar incrementos indiscriminados de la demanda que
acentuen las tensiones inflacionistas. Sin embargo en dos
aspectos muy selectivos creo que se podrian producir ac-
ciones positivas.

Por una parte, como desde el actual gobierno se ha
sugerido, podrian adelantarse proyectos de inversiones
publicas ya estudiados y que se encuentren en compés
de espera, reduciendo los tiempos de decision y ejecu-
cion. Dos riesgos acechan a este tipo de accién: el primero,
es que, por los retrasos tan caracteristicos del sector pu-
blico, ocurra, como tantas veces en el pasado, que su
efectividad se manifieste cuando ya no es necesaria e in-
cluso pueda ser perturbadora. El segundo, es que dado
el peso de las haciendas autondmicas en la inversién pu-
blica, cualquier accién sensible cuantitativamente reque-
rirfa la dificil tarea de plantear una accion conjunta entre
todas las administraciones publicas, lo que parece un ca-
mino bastante complejo.

Desde una perspectiva macroeconomica el “saldo
neutral” de la actividad presupuestaria se situard para
2008 muy cerca del equilibrio, lo que deja un margen
respecto al superavit efectivo de algo méas de un punto del
PIB para practicar esta politica de impacto, sin deterioro
de la solvencia financiera publica. En mi opinién, de lle-
garse a una actuacion rapida de este tipo, serfa muy im-
portante estudiar cuidadosamente su financiacién. Segu-
ramente, dada la buena calificacién del riesgo soberano
de Espania, deberia utilizarse financiacion exterior para no
presionar adicionalmente sobre los mercados financieros
internos.

Por otra parte, deberia hacerse todo lo que esté en la
mano de la autoridades para apoyar la presencia crecien-
te de la exportacion espariola en el comercio mundial. Y,
en este sentido, tres tipos de actuaciones, parecen espe-
cialmente Utiles:

a) Modetrar la inflacion, avanzando en la liberalizacion
del sector servicios, continuando con la reforma del mer-
cado de trabajo y haciendo un planteamiento serio de la
cuestidn energética que reduzca nuestra dependencia del
precio del petroleo.

Un tema que se estd revelando como fundamental es
la necesidad de revisar los costes de comercializacion y
distribucién de productos agrarios, cuya rigidez puede es-
tar contribuyendo de forma importante a la elevacion del
componente de alimentacion en el IPC.



b) Reducir los costes empresariales para lo que, ade-
mas de la cuestidn energética antes sefalada, serfa im-
portante rebajar y hacer mas neutral la imposicion sobre
sociedades. También es importante la mejora de la pro-
ductividad para reducir el impacto de los costes laborales
unitarios.

©) Apoyar el proceso de relocalizacion internacional de
la actividad industrial, para mejorar la competitividad de
nuestros productos.

2. La segunda linea de accién debe ir encaminada a ele-
var las cotas futuras de crecimiento potencial. En ese sen-
tido pienso que hay tres actuaciones necesarias:

a) Forzar el ritmo de la inversién en capital tecnolé-
gico.

b) Ordenar el flujo migratorio para que aporte al cre-
cimiento espariol todas sus potencialidades.

¢) Mejorar urgentemente la cantidad y, sobre todo, la
calidad del capital humano.

3. El tercer campo de actuacion serfa el relativo al re-
equilibrio financiero. Aqui es justo reconocer que no cabe
una accion muy contundente sino mas bien dejar actuar al
mercado. En todo caso, debe asegurarse la continuidad en
el control del sistema financiero por las entidades supervi-
soras, de forma que inyecte dosis crecientes de confianza
en el sistema evitando tensiones innecesarias.

4. Sefalaremos finalmente que, en parte como con-
secuencia de lo anterior, serfa importante aprovechar la si-
tuacion para reformar los aspectos menos satisfactorios de
las administraciones publicas en cuatro escenarios.

a) Simplificar el cuadro impositivo, sin cesiones indis-
criminadas de tributos.

b) Corregir el déficit de naturaleza estructural que auin
pervive en la actual actividad presupuestaria, de forma
que permita contemplar el futuro, una vez se hayan tenido
en cuenta las consecuencias presupuestarias del enveje-
cimiento y de la inmigracion, con menos zozobra que en
la actualidad.

) Cerrar la actual ambigtiedad de los sistemas de fi-
nanciacion autondmica y local, especialmente en esta ul-
tima, ya que influiria decisivamente sobre la politica local
de suelo edificable.

d) Mejorar la eficiencia en la prestacion de los servicios
publicos.

LAS “TRES CRISIS” DE LA ECONOMIA ESPANOLA

5. Resumen y conclusiones

1. Este articulo ha intentado realizar una valoracién
de la actual situacién de la economia espariola. Sobre la
base de un resultado econémico positivo para el conjunto
del afio 2007 se detecta, sin embargo, una pérdida de
dinamismo a lo largo del afio que transmite una trayec-
toria en declive a los primeros datos y estimaciones del
inicio de 2008.

El consenso apunta a que los meses futuros presen-
ciardn no una simple pérdida de intensidad en el creci-
miento sino un cambio de ciclo econdémico de intensidad
y duracién que auin no cabe determinar.

2. La actual crisis tiene su origen en la menor forta-
leza de la demanda agregada y especialmente en la cai-
da de la actividad del sector de la construccion, sobre
todo en la vivienda, debido a la elevacién de los tipos de
interés y al fuerte e intensamente creciente endeuda-
miento de las familias.

La crisis arrastra, y lo seguird haciendo, los efectos in-
ducidos de una situacién poco halagtiefia de la economia
internacional, exportada por Estados Unidos y con impor-
tante repercusion en Europa.

3. Esa crisis de la demanda de vivienda se ha com-
binado con otra financiera que ha utilizado nuevos ins-
trumentos de titulizacion para expandir, a través del sis-
tema financiero internacional, el riesgo, causando una
pérdida de confianza en los mercados que ya esté pro-
duciendo efectos en la economia real, que serén sensi-
bles y duraderos, especialmente a través de las dificul-
tades de acceso, limitaciones cuantitativas y encareci-
miento del crédito.

Sin embargo, los costes de la crisis financiera afecta-
ran fundamentalmente a las propias instituciones finan-
cieras que veran encarecer sus pasivos y dificultar sus
posibilidades de expansién a corto plazo.

4. Como telén de fondo de esta grave situacion
coyuntural, la economia espanola adolece de un mo-
delo de crecimiento que debe cambiar, centrando el es-
fuerzo en los factores que, a largo plazo, aumenten la
productividad, sin descuidar el mantenimiento per-
manente de un nivel suficiente y no inflacionista de
demanda.

5. La politica monetaria del BCE estd operando en
la linea correcta de inyectar liquidez sin reducir los tipos
de interés, lo que validaria la actuacion inadecuada de los
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agentes que han gestionado mal su riesgo o se han en-
deudado por encima de sus posibilidades.

La politica financiera tiene que extremar la prudencia y
la transparencia, evitando que las instituciones caigan en una
guerra desmedida por el pasivo.

6. La politica presupuestaria debe mantener —sin ale-
gres reducciones carentes de sentido— sus niveles im-
positivos simplificando su estructura. Debe mejorar los ser-
vicios publicos —especialmente los que reducen costes
a las empresas—, potenciar la creacién de capital huma-
no de calidad y de capital tecnologico vy, tal vez, si la si-
tuacion de demanda se deteriora en exceso, comple-
mentar la demanda privada adelantando inversiones
—especialmente en infraestructuras— mientras se recu-
peran otros componentes. El actual superavit presu-
puestario permite este tipo de actuacién sin traumas.
Aunque con horizonte de medio v largo plazo el sector
publico espafiol estd muy necesitado de una reforma de

fondo para reducir su déficit estructural —que nunca lle-
go a desaparecer— y mejorar su eficiencia.

En todo caso, seria bueno aprovechar la situacién de
bajo tono para practicar las correcciones de estructura ne-
cesarias para que la economia esparfiola aumente su flexi-
bilidad, eleve su competitividad y pueda incrementar su
peso en el conjunto del comercio mundial.

7. Seguramente serdn necesarias dosis importantes de
paciencia para superar una situacion compleja no con-
fiando en que, el afio 2007 en promedio, haya tenido unos
registros positivos. Aunque los datos més recientes sean me-
nos satisfactorios, ello no quiere decir que conduzcan in-
exorablemente a una recesion.

Hay que partir de un buen diagndstico, no viciado de
la situacidn, y disefiar una correcta politica econdmica que
combine equilibrio global y reformas estructurales siem-
pre aplazadas.



Evolucion de la inflacidon en 2007

y previsiones para 2008
Angel Laborda*

1. Introduccion

Cuando al comienzo de 2007 se hicieron las primeras
previsiones de inflacion para el afio, las perspectivas apun-
taban a una cifra que, de haberse materializado, hubiera sido
el mejor registro desde 1998: un 2 por 100 en media
anual, con un minimo del 1,5 por 100 en julio y un méxi-
mo del 2,6 por 100 en diciembre. Cerrado el ejercicio, la
inflacion media anual ha alcanzado un 2,8 por 100, tasa ale-
jada de dichas previsiones, pero inferior a la de los siete afos
anteriores. A pesar de ello, 2007 se recordara probable-
mente como uno de los afios mas inflacionistas desde la
integracion de Espafia en la UEM. Ello es asf porque pocas
veces se ha asistido a un cambio tan brusco de la infla-
cion como el registrado entre agosto (2,2 por 100) y di-
ciembre (4,2 por 100) del pasado afio.

Para completar el cuadro, esta escalada de los precios
se produjo en un contexto de inflexién de la tendencia ci-
clica expansiva que registraba la economia desde 2003, de
subidas de los tipos de interés, de deterioro del clima eco-
némico tras desatarse en el verano la crisis financiera de
las subprime en los EE.UU. y de aumentos del paro, en
buena parte por factores estacionales. Todo ello contribuyo
a percibir los efectos de la subida de la inflacién de forma
mucho més negativa y dafina para las economias familia-
res y del conjunto del pais de lo que se habia percibido en
otras situaciones similares que se han dado en los ultimos
afios. Ademas, el hecho de que las subidas de los precios
se concentraran en los carburantes y alimentos, productos
que se adquieren con una frecuencia practicamente diaria,
produjo el efecto sicoldgico de agrandar la escalada infla-
cionista por encima de las cifras oficiales del IPC.

* Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

En el segundo apartado de este articulo, tras esta in-
troduccion, se analiza la evolucion de la inflacion durante
el ultimo afio, dedicando dentro de él sendas secciones al
IPC, a otros indicadores de precios, al deflactor del PIB y al
diferencial con la zona del euro. En el tercer apartado se exa-
minan las causas y factores que determinaron la inflacién,
especialmente su brusco aumento de los Ultimos meses.
Por Ultimo, en el cuarto se presentan las previsiones para
2008.

2. Evolucion de la inflacion en 2007

2.1. Precios de consumo (IPC)

El afio 2007 se cerrd con una inflacién de precios de
consumo del 4,2 por 100 en diciembre. Esta cifra supone
una notable aceleracién respecto al 2,7 por 100 con que
cerrd 2006. También supone una notable desviacién res-
pecto a las previsiones que se hicieron al comienzo del
afio e incluso mediado ya el mismo, como puede verse en
el gréfico 1. Como luego se comentard con més detalle, los
factores mds importantes que explican esta desviacion fue-
ron el fuerte repunte de los precios del petroleo y de las
materias primas agricolas a escala internacional (gréfico 2).
Pese a ello, no puede decirse que el pasado afio en su
conjunto fuera peor que el anterior, ya que en media anual
(2,8 por 100) la tasa fue siete décimas porcentuales (dp)
inferior. Por otra parte, la inflacion subyacente, que consti-
tuye un indicador més idéneo que el IPC total para seguir
la tendencia de los precios, acabo el afio en el 3,3 por
100, 8 dp més que un afo antes. Sin embargo, este au-
mento se debid al grupo de alimentos elaborados, que se
aceleraron rapidamente en los meses finales del afio re-
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Gréfico 1

IPC: PREVISIONES PARA 2007
Y REALIDAD
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flejando el citado aumento de las materias primas agrico-
las. Si se prescinde de este grupo en la inflacion subya-
cente, como se hace en algunos paises, entre ellos, en los
EE.UU., esta nueva medida de la inflacién subyacente (equi-
valente a la media de los bienes industriales no energéti-
cos y de los servicios) se situd en diciembre en el 2,3 por
100, 3 dp menos que un afio antes.

En el cuadro 1y gréfico 3 se ofrece informacion deta-
llada de la evolucion del IPC en 2007, asi como de la con-
tribucién de cada uno de sus componentes a la inflacién
total al finalizar 2006 y 2007. Partiendo del 2,7 por 100 en
diciembre anterior, la inflacién total mantuvo una tenden-
cia a la baja hasta el 2,2 por 100 en agosto y posteriormente
repuntd bruscamente hasta el citado 4,2 por 100 en di-
ciembre. No todos los grandes grupos de productos re-
gistraron, sin embargo, este particular comportamiento. Si
se divide la cesta del IPC en dos grandes componentes, los
bienes y los servicios, estos Ultimos mantuvieron un per-
fil practicamente plano a lo largo del afio en torno a una
media anual del 3,9 por 100, la misma que en 2006. Esto
indica dénde reside el nlicleo mas resistente de la alta in-
flacion espariola, al margen de los vaivenes provocados
por factores volatiles. Por encima del 4 por 100 en media
anual se situo la ribrica de turismo y hostelerfa, que supone
algo mas de un tercio del grupo, asf como el alquiler de vi-
vienda, los servicios para el hogar, los servicios médicos y
la ensefianza, sectores intensivos en general en mano de
obra, de lento avance de la productividad, escasa compe-

Gréfico 2

PRECIOS DEL PETROLEO Y MATERIAS PRIMAS,
EN EUROS
Euros por barril e indice 2005 = 100
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Fuentes: Financial times y The Economist.

tencia en algunos casos y elevada demanda. Sin embargo,
aquellos que se desenvuelven en un entorno mdas com-
petitivo, como los servicios recreativos, los seguros y so-
bre todo las comunicaciones, presentan tasas mas bajas.

Dentro del componente de bienes, el perfil y la casufs-
tica son mucho més variados. Comenzando por los ali-
mentos, nos encontramos con el otro gran grupo inflacio-
nista de la economia espafiola, no solo en el tliimo afio, sino
con caracter mas permanente, los alimentos sin elabora-
cion. Estos mantienen, dentro de una elevada volatilidad, una
tendencia al alza en los Ultimos afos y en 2007 aumenta-
ron, tanto en media anual como en diciembre, casi un 5
por 100, destacando las frutas, legumbres y hortalizas, y al-
gunas carmnes. En cambio se moderd notablemente el pre-
cio del pescado. Es dificil encontrar causas precisas a esta
tendencia, tratdndose de unos mercados donde operan in-
finidad de agentes, pero podrian citarse, ademas del enca-
recimiento de los piensos destinados al ganado y los facto-
res climaticos, la ineficiencia de los canales de distribucion
(a la que no son ajenas las intervenciones restrictivas ad-
ministrativas), la demanda, por los aumentos de la poblacién
y del nivel de vida, y un efecto de catching-up con los pai-
ses del centro y norte de Europa al partir de niveles de pre-
cios inferiores a los de esos paises, a los que se destina,
por otro lado, buena parte de la produccion espafiola. La
apertura de la PAC a las producciones del norte de Africa y
de otras zonas del mundo contribuiria sin duda a moderar
la inflacion de estos bienes basicos.



Cuadro 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO, 2006-2007

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

1. IPC total

b) Inflacién subyacente (a)

) I. subyacente sin alimentos elaborados (b)

2. Bienes

2.1. Alimentacion, bebidas y tabaco

210515

Alimentos sin elaboracion
Carne de vacuno

Carne de ovino

Carne de porcino

Carne de ave

Pescado

Crustéceos y moluscos
Huevos

Frutas frescas

Legumbres y hortalizas frescas

Patatas

. Alimentos elaborados, bebidas y tabaco

Charcuteria

Pan y cereales

Leche

Productos lacteos
Aceites y grasas
Bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas

Tabaco

2.2. Bienes industriales

22515

2207

Productos energéticos
Carburantes

Electricidad, gas y otros combustibles

Bienes industriales no energéticos (BINES)

Vestido y calzado

Muebles y otros enseres
Electrodomésticos

Articulos no duraderos hogar
Medicamentos y material terapéutico
Automoviles turismo

Objetos recreativos e informaticos
Libros, prensa y papeleria

Articulos de uso personal

Ponderacion
en 0/00

1.000,000
822,999
655,188
635,183
248,785

80,974
11,289
3,667
7293
8,588
16,353
7127
2,025
15,878
10,724
3,658
167,811
19,205
33,238
11,475
16,624
8,582
12,544
8,382
19,846
386,398
96,028
54,991
41,037
290,370
90,280
16,634
10,173
14,776
15,677
59,486
24,752
16,641
27,557
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Media
2006

35
2,9
2,8
33
3,8
44
89
35
4,4
35
57
2,3
2,8
0,1
0,8
176
3,6
2,4
35
35
1,0
23,4
3,1
27
15
3,0
8,0
6,6
9,8
1,4
1,3
37
0,2
17
0,5
24
-39
16
33

Media
2007

2,8
2,7
2,4
2,2
4,1
47
6,0
0,7
2,7
9,7
2,5
0,1
43
45
6,4
84
37
3,9
58
10,0
34
-16,8
3,1
2,9
88
1,0
1,7
14
1,9
0,7
1,1
3,7
0,4
1,5
5,5
14
5,6
2,2
3,2

Diciembre
2006

2,7
2,5
2,6
2,1
3,0
45
78

-15,1
53

12,9
58
1,2
46
0,5
0,6
24,0
2,2
3,4
3,2
2,9
1,0
23
3,1
2,2
11
1,5
2,6
0,0
59
12
1,3
36
0,4
2,0
0,1
17
-4,4
19
3,2

Agosto
2007

2,2
2,5
2,4
1,2
32
4,0
48
5,2
0,6
58
2,2
-0,1
0,9
6,8
75
31
2,8
39
45
4,9
14
-15,0
2,8
2,8
81
-0,2
2,2
-42
04
0,5
1,0
37
0,3
14
6,7
15
-6,1
2,1
31

Diciembre
2007

4,2
33
2,3
4,4
6,6
4,9
46
9,9
15

10,2
0,6
0,6
96
78
76

4,8
74
37

10,6

31,7

10,0

-9,0
34
3,9
70
3,1

1,5

16,2
5,0
0,3
1,2
4,0

0,3
17

-6,6
0,5

6,5
2,0
3,1

Aportacion
a la tasa interanual
del IPC, en pp

Dic. 2006

2,666
2,049
1,675
1,339
0,752
0,377
0,094

-0,063
0,041
0,115
0,099
0,009
0,011
0,008

-0,006
0,081
0,375
0,061
0,112
0,038
0,017

-0,020
0,038
0,019
0,024
0,587
0,240
0,001
0,239
0,347
0,119
0,062

-0,004
0,034
0,001
0,108

-0,102
0,033
0,078

Dic. 2007

4,220
2,723
1,490
2,824
1,631
0,398
0,052
0,036
0,011
0,087
0,009
0,004
0,019
0,124
0,081
-0,018
1,234
0,071
0,352
0,364
0,166
-0,077
0,042
0,032
0,139
1,192
1,100
0,891
0,206
0,092
0,104
0,067
-0,003
0,025
-0,104
0,032
-0,161
0,033
0,086
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Cuadro 1 (continuacién)

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO, 2006-2007

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Aportacion
ala tasa interanual

el il vl T

Dic. 2006 Dic 2007

3. Servicios 364,818 39 3,9 3,7 3,9 38 1,327 1,397
Alquiler de vivienda 22,920 44 4,4 45 44 42 0,104 0,097
Servicios para el hogar 16,236 44 41 47 42 39 0,069 0,063
Servicios médicos y similares 20,431 41 472 42 42 42 0,081 0,087
Servicios de transporte 11,443 57 3,8 46 37 4,3 0,052 0,049
Comunicaciones 35,845 -1,3 02 ~-15 0,5 0,8 -0,049 0,028
Servicios recreativos, deportivos y culturales 16,377 2,4 3,1 3,0 3,0 34 0,046 0,056
Ensefanza 16,027 4,0 45 4.4 4,5 4,1 0,074 0,065
Seguros 39,711 33 3,0 35 2,8 2,7 0,135 0,108
Turismo y hosteleria 128,797 43 4.4 3,9 45 45 0488 0,579

Fuente: INE (IPC).

(a) IPC total excluidos los alimentos sin elaboracién y los productos energéticos = alimentos elaborados, BINEs y servicios.
(b) Es el concepto de inflacion subyacente que se utiliza en algunos paises, por ejemplo, en los EE.UU.

El otro componente de la alimentacion, los alimentos
elaborados, mantuvieron durante la primera parte del afio
la tendencia de desaceleracion iniciada en el verano de
2006, situando su tasa interanual en el 2,2 por 100 en ju-
lio. Pero, como se ha sefialado, a partir de agosto iniciaron
una escalada que llevé a esta tasa al 7,4 por 100 en di-
ciembre. A pesar de ello, el crecimiento medio anual fue
del 3,7 por 100, similar al del afio anterior. En general, este
perfil fue comun a las principales rubricas, pero especial-
mente a la leche y productos lacteos (31,7 y 10 por 100
en diciembre, respectivamente) y al pan, cereales y deri-
vados (10,6 por 100). Ambos grupos de productos expli-
can 0,7 puntos porcentuales (pp) de los 1,5 pp que au-
mento la inflacion entre los meses de diciembre de 2006
y 2007. Otra décima viene explicada por el aumento del pre-
cio del tabaco, debido a la subida de su carga fiscal. Los au-
mentos del pan y cereales obedecen fundamentalmente
a las fuertes subidas de los cereales en los mercados in-
ternacionales, al darse un cimulo de factores adversos,
desde la escasez de las cosechas en varios de los princi-
pales paises productores a la fuerte demanda generada
por los paises emergentes con elevado crecimiento eco-
némico y por su utilizacién para obtener carburantes al-
ternativos al petréleo, sobre todo en los EE.UU. En cuanto
a los productos lacteos, se conjugan factores de subida de
las materias primas con una mala gestién del mercado co-

mun de la leche de la PAC. No obstante, estos factores
también afectaron a los paises de la zona del euro y ahi la
tasa interanual del pan y cereales se situd en diciembre
en el 7,1 frente al 10,6 por 100 en Espafia. Mayor dife-
rencial se observaba en el grupo de la leche y derivados,
conun 11,2 por 100 en la zona euro y 18 por 100 en Es-
pafia, aunque aqui las ineficiencias de la PAC son més no-
torias. Todo apunta, por tanto, a que en Espana los au-
mentos ocasionados por la carestia de las materias primas
se ven agrandados por la baja productividad y las inefi-
ciencias tanto en el nivel de produccién como sobre todo
en el de distribucion.

En el &mbito de los bienes industriales, cabe distinguir
entre los productos energéticos y los no energéticos. Los
primeros iniciaron el afio con tasas interanuales negativas,
heredadas de la caida del precio del petroleo durante la se-
gunda mitad de 2006 (gréfico 2), que perduraron hasta
agosto, pues, aunque el precio de esa materia prima se
orientd de nuevo al alza desde comienzos del afio, su ni-
vel en euros no supero6 al de un afio antes hasta septiem-
bre, en buena parte por la apreciacion del euro frente al do-
lar. Estas tasas negativas son las que explican la moderacién
de la inflacién total hasta agosto. A partir de septiembre, sin
embargo, la inflacion de los productos energéticos cambiod
de signo y comenzo a acelerarse hasta alcanzar un 11,5 por



Gréfico 3

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje
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100 en diciembre, frente al 2,6 por 100 con que acabd
2006. La diferencia explica 0,9 pp de los 1,5 pp de au-
mento de la inflacién a lo largo del afio, impacto que po-
dria haber sido mayor si el encarecimiento del petrdleo se
hubiera repercutido a los precios administrados de la elec-
tricidad y el gas en toda su magnitud. Al no haberse hecho
esto, se ha generado un nuevo déficit tarifario en el sector
eléctrico (ya son muchos los afios en que se produce esta
situacion), reconocido por ley, y que se abonara por los
consumidores en cémodos plazos en los recibos de la luz
de los préximos diez o quince afos. Este sistema tiene la
virtud, ademaés de reducir unas décimas la inflacién, de
que no conduce a la quiebra de las empresas productoras,
como ocurrio hace unos afios en California, pero resulta una
mala politica en cuanto que impide que el precio real de
la energfa acttie como elemento impulsor del ahorro y de
una mayor eficiencia en el uso de la misma.

Los bienes industriales no energéticos que ponderan
casi un 30 por 100 en el IPC, fueron el Unico grupo cuya
inflacién mantuvo una tendencia a la baja durante todo el
afio y mejord las previsiones, situando su tasa en diciembre
en el 0,3 por 100. Algunas rubricas registran tasas negativas
de cierta importancia, como los medicamentos (precios re-
gulados), los objetos recreativos e informéticos o los elec-
trodomeésticos. El precio de los automoviles sélo aumentd
un 0,5 por 100 y el del vestido y calzado, un 1,2 por 100.
Detrés de este comportamiento, mds relevante si se tiene
en cuenta el fuerte aumento de la energfa y otras materias
primas, esté el efecto moderador de los precios de los pro-
ductos importados de fuera de la zona euro, la caida de los
costes laborales por unidad producida en el sector manu-
facturero, debida al aumento de la productividad, y el debi-
litamiento de la demanda conforme avanzaba el ario.

Por ultimo, por lo que al IPC se refiere, se presentan en
el cuadro 2 las rdbricas de mayor y menor inflacion en di-
ciembre de 2007. De las 57 rubricas en que se divide el IPC,
mas las que resultan de dividir la de transporte personal
entre carburantes, automoviles y servicios ligados al auto-
movil, catorce de ellas, que suponen el 18,6 por 100 de la
cesta, superaron la tasa del 5 por 100, explicando el 55 por
100 de la inflacién total. Once son productos alimenticios
y la de més aportacién a la inflacion, por su elevada tasa y
por su ponderacion, es la de carburantes. Dado que todos
estos bienes se adquieren y consumen con una elevada
frecuencia, ello explica la sensacién popular de que la in-
flacién todavia es mas alta que la que refleja el IPC. Entre
las rtbricas con una inflacién inferior al 1,5 por 100 se en-
cuentran otras catorce, que en conjunto suponen el 20 de
la muestra. Aparte de los aceites y grasas, patatas, pescado
y comunicaciones, el resto son bienes industriales no ener-
géticos. Solo hay cinco rubricas con tasa negativa, que han
tenido una contribucién negativa a la inflacién de casi 4 dp.
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Cuadro 2

IPC: PRODUCTOS DE MAYOR Y MENOR INFLACION EN DICIEMBRE DE 2007

Mayor inflacion

Aporta-

Ponde-  Variacion  cion ala
racion  interanual,  inflacién
en en total, en
0/00  porcentaje  puntos
porcent.

1. Leche 11,475 31,7 0,364
2. Carburantes 54,991 162 0,891
3. Pan 18,106 14,4 0,261
4. Came de ave 8,588 10,2 0,087
5. Productos lacteros 16,624 10,0 0,166
6. Carne de ovino 3667 99 0,036
7. Preparados de legumbres y hortalizas 5053 98 0,049
8. Huevos 2,025 9,6 0,019
9. Frutas frescas 15,878 78 0,124
10. Legumbres y hortalizas frescas 10,724 76 0,081
11. Tabaco 19,846 70 0,139
12. Cereales y derivados 15,437 6,0 0,092
13. Reparacion de calzado 0,152 59 0,001
14. Café, cacao e infusiones 3,507 5,7 0,020
Total 186,073 — 2,332

Fuente: INE (IPC).

2.2. Otros indicadores de precios

Si bien el IPC constituye el indicador de precios por
excelencia, el fenomeno inflacionista se va generando y
acumulando en todas las fases de produccion e impor-
tacién, por lo que es preciso utilizar otros indicadores
para tener una visién completa del mismo. En gréfico 4
se ofrece la evolucion de los indicadores disponibles mas
importantes, que se completa en la seccion siguiente, en
la que se analizan los deflactores del PIB y de la demanda
interior.

En la fase de produccion, el indicador mas importante
es el indice de Precios Industriales (IPRI). Como se ve
en el grafico 4.1, este indicador presenta un perfil muy si-
milar al del IPC, registrando un repunte en los Ultimos me-
ses del afo hasta el 5,9 por 100 en diciembre. A pesar de
ello, la media anual (3,3 por 100) fue notablemente infe-
rior a la de 2006 (5,3 por 100). La aceleracion en los ul-
timos meses se debid fundamentalmente al componente

Menor inflacion

Aporta-

Ponde-  Variacidn  cion ala

PR racién  interanual,  inflacion
en en total, en

0/00  porcentgje  puntos

porcent.
1. Aceites y grasas 8,582 -9,0 -0,077
2. Medicamentos y material terapéutico 15,677 -6,6 -0,104
3. Objetos recreativos e informaticos 24752 -6,5 -0,161
4. Patatas 3,658 -48 -0,018
5. Electrodomésticos 10,173 -0,3 -0,003
6. Prendas de vestir de nifio y bebé 10,7 0,0 0,000
7. Automdviles turismo 59,486 0,5 0,032
8. Pescado 16,353 0,6 0,009
9. Comunicaciones 35,845 0,8 0,028
10. Prendas de vestir de muijer 33,0 1,0 0,035
11. Prendas de vestir de hombre 247 1,2 0,030
12. Calzado de nifio 35 1,3 0,004
13. Publicaciones 11,5 1,4 0,016
14. Calzado de hombre 6,9 1,4 0,010
Total 205,325 — -0,198

de energfa, aunque también contribuyeron los bienes de
consumo, concretamente los alimentos, que situaron su
tasa interanual en el 9,3 por 100 en diciembre. En cambio,
los bienes de consumo no alimenticio mostraron una des-
aceleracion a lo largo del afio hasta registrar tasas negati-
vas en el ultimo trimestre.

Al contrario que en 2006, en el que los precios per-
cibidos por los agricultores (gréfico 4.2) disminuyeron,
en 2007 registraron un considerable aumento, que fue
acelerdndose a lo largo del afio hasta alcanzar en no-
viembre tasas del 21 por 100 para los productos agrico-
las y del 36 por 100 para los ganaderos, excepto el gana-
do de abasto, cuyos precios cayeron. Por su parte, los
precios pagados por los agricultores (muchos de ellos,
como los piensos, provienen del mismo sector) también
se aceleraron hasta tasas similares a los precios percibi-
dos, lo que, junto a la subida de la energfa y otras mate-
rias primas, ha impedido que las rentas netas del sector ape-
nas se hayan visto beneficiadas por el aumento de los
precios de la produccion final.



Gréfico 4

OTROS INDICADORES DE PRECIOS

Variacion interanual en porcentaje

4.1 Precios de produccion industrial (IPRI)
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4.3 Precios de la vivienda, construccion y hoteleros
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Fuentes: M.° Agricultura, M.° Fomento, M.° Economia e INE.

* Dato de julio para el tercer trimestre de 2002.
** Media de octubre-noviembre para cuarto trimestre de 2002.

Para el sector de la construccién se dispone de dos in-
dicadores, los costes de la construccion vy los precios de
la vivienda (gréfico 4.3). Los primeros mantuvieron hasta
el tercer trimestre la tendencia de desaceleracion iniciada
en 2006, estabilizdndose posteriormente en tasas del or-
den del 4 por 100. También, y de forma mds pronuncia-
da, dado su mayor nivel de partida, se desaceleraron los pre-
cios de la vivienda libre, cuya tasa interanual se situd en
el 4,8 por 100 en el Ultimo trimestre. El aumento medio
anual fue del 5,8 por 100, casi la mitad que en 2006 y muy

EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2007 Y PREVISIONES PARA 2008

4.2 Precios agrarios

I o m v I 1o o v 1 oo v ooV
2004 2005 2006 2007

== Percibidos === Pagados

4.4 Precios del comercio exterior de mercancias (IVU)

I o m v I 1o m v I I m v I I I v
2004 2005 2006 2007

= Exportacion === |mportacion

alejado de las tasas del 17,5 por 100 en 2003-2004. Te-
niendo en cuenta los aumentos de los costes de la cons-
truccion, de comercializacidn y sobre todo del suelo, podria
concluirse que probablemente el afio 2007 haya sido el pri-
mero en muchos en el que las empresas promotoras no
hayan aumentado sus mérgenes.

Por ultimo, las tasas de variacion interanual de los pre-
cios de las exportaciones e importaciones de mercan-
cias (gréfico 4.4), aproximados por los indices de Valor
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Unitario (IVU), mostraron hasta mediados del afo una ten-
dencia a la baja, que al ser més acusada en el caso de las
importaciones, permitié una mejora notable de la relacién
real de intercambio y ejercié un efecto moderador sobre
los precios de la demanda interna. Sin embargo, en el se-
gundo semestre, al tiempo que continuaba la tendencia a
la baja de los precios de las exportaciones, los de las im-
portaciones cambiaron bruscamente al alza, reflejando, so-
bre todo, los aumentos de los precios de la energia y de las
materias primas, pero también de los bienes de consumo
y de capital, lo que pudiera estar indicando que los tiempos
de importar deflacion pueden estar llegando a su fin.

2.3. La inflacion generada por la economia
esparniola: el deflactor del PIB

El' IPC es el indicador por excelencia de la inflacién,
pero no es el més completo ni el adecuado cuando lo que

Cuadro 3

se quiere es analizar la inflacion generada por una econo-
mia. Por un lado, el IPC no incluye mas que los bienes y
servicios del consumo interno final, dejando fuera, por tan-
to los precios de la formacién bruta de capital y de las ex-
portaciones y, por otro lado, incluye un alto porcentaje de
bienes y servicios importados, cuyos precios se han gene-
rado en el exterior. Para analizar la inflacion generada por
una economia es necesario utilizar el deflactor del PIB, es
decir, el aumento de precios de los bienes y servicios pro-
ducidos en el interior del territorio econdmico.

En el cuadro 3y gréficos 5 y 6 se ofrece la evolucion de
dicho deflactor y de sus componentes. Los precios del PIB
aumentaron en 2007 un 3,1 por 100 en media anual, 9 dp
menos que en el afio anterior. Esta tasa supera a la del IPC
en 3 dp, como viene siendo habitual desde hace afios, pero
el perfil de ambos indicadores a lo largo del afio ha sido bien
diferente, ya que el deflactor del PIB ha mantenido una ten-
dencia constante a la baja hasta situarse por debajo del

FORMACION DE LOS DEFLACTORES DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL, 2006-2007

Variacién media anual

Deflactor del PIB
2005

Contribucion en puntos
porcent. al deflactor del PIB

Contribucién en porcentaje
al deflactor del PIB

en porcentaje

2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

1. Remuneracion de los asalariados (CLU) (a) 2,5 2,3 2,7 1,2 1,1 1,2 276 272 40,0
2. Excedente bruto de explotacién/rentas mixtas (a) 5,0 5,2 48 2,1 2,2 2,1 50,4 56,0 671
3. Impuestos netos sobre los productos (a) 9,0 6,1 -1,9 0,9 07 -02 220 168 -70
4. DEFLACTOR DEL PIB (1 + 2 + 3) 4,2 4,0 3,1 4,2 4,0 3,1 100,0 100,0 100,0

Deflactor de la demanda nacional

Variacion media anual

en porcentaje

2005 2006 2007

Contribucién en puntos
porcent. al deflactor
de la demanda nacional

2005 2006 2007

Contribucién en porcentaje
al deflactor de la demanda
nacional

2005 2006 2007

5. Deflactor del PIB 42 4,0 3,1 4,1 3,8 2,9 993 986 974
6. Deflactor de las exportaciones 43 4.0 23 -1,1 -10 -06 -26,1 -257 -18,:8
7. Deflactor PIB destinado al mercado nacional (5 -6) 4,2 3,9 3,4 3,0 2,8 23 732 72,8 782
8. Deflactor de las importaciones 3,8 3,5 2.2 1,1 1,0 07 268 272 218
9. Relacion real de intercambio (6 + 8) 0,5 0,5 0,1 0,0 0,1 0,1 0,7 1,4 3,0
10. DEFLACTOR DEMANDA NACIONAL (7 + 8) 4.1 3,8 3,0 4,1 3,8 3,0 100,0 100,0 100,0
— Consumo privado 3,4 3,4 2,8 1,9 1,9 1,5 46,5 48,8 50,2
— Consumo publico 37 3,7 3,0 0,6 0,6 0,5 152 16,5 171
— FBCF en construccién 74 6,2 3,0 1,2 1,0 0,5 282 263 169
— FBCF en equipo y otros productos 3,6 27 3,8 0,4 0,3 0,5 9,8 8,1 15,1

Fuentes: INE (CNE) y FUNCAS.

(a) Por unidad de producto.
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3 por 100 en los dos ultimos trimestres del afio. Ello pone
de manifiesto que las tensiones inflacionistas de los Ulti-
mos meses no se han generado dentro de la economia es-
pafiola, sino que tienen un origen fordneo.

De los tres factores de coste (rentas) en que podemos
desglosar el deflactor del PIB, los costes laborales por uni-
dad producida (CLU), calculados a tasa de asalarizacion
constante, aumentaron un 2,7 por 100, 4 dp més que en
afio anterior, y su aportacién al deflactor del PIB aumentd
hasta el 40 por 100, a pesar de lo cual quedé por debajo
de lo que les corresponderfa por su peso en el PIB (casi un
46 por 100). Los impuestos indirectos netos por unidad
de producto, que en afios anteriores venian creciendo no-
tablemente por encima del deflactor del PIB, disminuyroen
un 1,9 por 100, lo cual permitié que, a pesar de la acele-
racion de los CLU, el excedente bruto unitario, a tasa de
asalarizacion constante, creciera de nuevo notablemente
por encima del deflactor del PIB, un 4,8 por 100, lo que in-
dica que los mérgenes empresariales brutos continuaron
mejorando y, con ellos, la rentabilidad de las empresas.

La parte inferior del cuadro 3 muestra el distinto com-
portamiento de los precios del PIB seglin se destine este
al mercado interior o al exterior. Si al PIB se le restan las ex-
portaciones, tendremos los bienes y servicios producidos
en Espafa y destinados al mercado interior. Hechos los

EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2007 Y PREVISIONES PARA 2008
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* Atasa de asalarizacion constante.

correspondientes célculos, tenemos que los precios de es-
tos aumentaron el pasado afio un 3,4 por 100, 5 dp me-
nos que en el afio anterior, pero notablemente por enci-
ma del objetivo oficial de inflacién del BCE. En cambio, los
precios de los bienes y servicios exportados aumentaron
solo un 2,3 por 100, casi la mitad que en el afio anterior.
Esta notable diferencia se explicaria por la distinta natura-
leza y grado de exposicién a la competencia de unos bien-
€s y servicios respecto a otros. Ahora bien, de ello no pue-
de concluirse sin méas que los margenes empresariales del
PIB destinado al mercado interno aumentaran mas que
los del destinado al exterior, pues ello depende de la evo-
lucién de los costes respectivos. A este respecto, cabe se-
fialar que los CLU del sector exportador por excelencia, el
manufacturero, disminuyeron en 2007 un 0,1 por 100,
debido, no a la caida de los salarios, sino a las ganancias
de productividad, lo que da pie a pensar que los exporta-
dores, a pesar de la moderacion de sus precios, también
mejoraron sus margenes en el pasado afio.

La moderacion de los precios de las importaciones per-
mitié que los de la demanda interna aumentaran “sélo”
un 3,0 por 100, 8 dp menos que en el afio anterior. Den-
tro de sus componentes, se observa un mayor grado de
acercamiento que en afos anteriores, debido a la mode-
racion del deflactor de la inversion en construccion, tanto
en vivienda como en otras construcciones.
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2.4. El diferencial de inflacion con la zona
del euro

Teniendo en cuenta la integracién de Esparia en la UEM,

el diferencial con el resto de miembros resulta mas rele-
vante incluso que el nivel de inflacion, pues, ante la ausen-

Cuadro 4

cia de tipo de cambio, este diferencial determinara la evo-
lucion del tipo de cambio real, es decir la competitividad-
precio. En el cuadro 4 se presenta el comportamiento de los
diferenciales de los indicadores disponibles més relevantes.

El diferencial medio anual de los precios de consumo de
Espafia con la zona del euro se situé en 2007 en 0,7 pp, la

DIFERENCIAL DE INFLACION DE ESPANA CON LA ZONA DEL EURO (UEM-13)

Diferencia en puntos porcentuales entre las tasas de variacion interanual de Espaia y la zona del euro

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADOS

2005

1. IPC general 12
b) Inflacion subyacente (a) 12
) |. subyacente sin alimentos elaborados (b) 1,1
2. Bienes 1,1
2.1. Alimentos, bebidas y tabaco 1,9
2.1.1. Elaborados 1,5
2.1.2. Sin elaborar 2,5
2.2. Bienes industriales 07
2.2.1. Energéticos -04
2.2.2. No energéticos 0,7
3. Servicios 1,5
PRECIOS DE PRODUCCION INDUSTRIAL
4. Total, excluida la construccion 07
5. Industria manufacturera 1,6
2005
COSTES LABORALES
6. Indice de coste laboral total (c) 1,0
7. CLU, total economia 1,9
8. CLU, industria 3,1
DEFLACTORES DEL PIB
9. Deflactor del PIB 2,3
10. Deflactor de la demanda nacional 1,8
11. Deflactor de las exportaciones b. y s. 1,6
12. Deflactor de las importaciones b. y s. 0,1

Fuentes: Eurostat e INE.

Media anual 2005 2006 2007
2006 2007 Diciembre Diciembre Agosto Diciembre
14 07 1,5 0,8 05 1,2
1,5 07 1,6 0,9 05 11
14 0,6 13 1,1 06 0,5
1,1 03 13 04 0,0 11
1,5 1,2 2,6 0,3 07 23
18 11 2,4 0,0 03 35
1,1 1,3 2,9 0,2 1,3 14
08 0,4 0,6 04 0,6 0,2
0,3 0,9 13 0,3 -1,2 2,2
0,9 0,3 0,8 05 0,5 0,6
1,9 14 1,8 1,6 14 14
0.2 0,5 0,6 0,5 05 16
13 0,1 1,9 04 0,0 1,2
Media anual 2005 2006 2007

2006 2007 T T I nr
14 15() 07 2,0 06 2,2
16 20(d) 21 2,6 18 2,1
20 03(d) 20 2,5 1,2 1,5
21 09(d) 22 1,9 0,9 0,5
15 09(d) 16 17 09 07
13 04(d) 12 14 0,1 03

05 04(d) -02 0.2 0,2 0,4

(a) IPC general menos alimentos sin elaboracién y bienes industriales energéticos.
(b) Equivale a la media de bienes industriales no energéticos y senvicios. Es el concepto de I. subyacente utilizado en algunos paises, como los EE.UU.

(¢) Industria, construccion y servicios, excluida la administracion publica.
(d) Enero-septiembre.



mitad que en 2006 y el nivel mas bajo desde 2001. Si-
guiendo el mismo perfil de la inflacion, su nivel minimo se al-
canzé en agosto, con 0,5 pp, y aumentd posteriormente has-
ta 1,2 pp en diciembre. Esta evolucién estuvo ligada, por un
lado, como es usual, a la inflacién de los productos energé-
ticos, cuyas variaciones porcentuales y su aportacién a la in-
flacion total, tanto a la baja como al alza, son mayores en Es-
pafa por la menor carga fiscal que soportan estos productos;
y por otro, al fuerte repunte de los alimentos elaborados, ma-
yor en Espafia que en el resto de la zona, como se ha co-
mentado. Asf, en agosto los diferenciales de estos dos grupos
de productos se situaban en -1,2 'y 0,3 pp, respectivamente,
pasando a 2,2 y 3,5 pp en diciembre. En cambio, los dife-
renciales de los dos grupos que marcan la tendencia de la in-
flacion a medio plazo, los bienes industriales no energéticos
y los servicios, mejoraron significativamente, ya que el pri-
mero paso incluso a ser negativo (-0,3 pp en media anual y
-0,6 pp en diciembre) y el segundo, aun siendo elevado, se
redujo 0,5 pp, hasta 1,4 pp. En definitiva, el deterioro del di-
ferencial de precios de consumo en los Ultimos meses se
debid sobre todo a los componentes més voldtiles (energia)
0 a causas transitorias (alimentos elaborados), por lo que
cabe esperar que vuelva a reducirse a lo largo de 2008.

En términos acumulados, tomando medias anuales, el
IPC espariol ha crecido un 10,4 por 100 més que el del res-
to de paises de la zona euro entre 1998, el afio anterior al
inicio de la UEM, y 2007, lo que supone una media de 1,1
pp por afo (gréfico 7.1).

Gréfico 7

EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2007 Y PREVISIONES PARA 2008

En todo caso, el IPC no es el mejor indicador si lo que
se quiere analizar es la evolucién de la competitividad, por
lo que es preciso completarlo con otros indicadores de pre-
cios y costes. Los precios de produccién industrial de ma-
nufacturas, de suma relevancia por cuanto representan al
sector méas expuesto a la competencia, redujeron su dife-
rencial a 0,1 pp, frente a 1,6 en 2005 y 1,3 pp en 2006.
Otro tanto se puede decir del deflactor del PIB. En cuan-
to a los costes laborales, el diferencial del indice de Coste
Laboral, que publica Eurostat con criterios armonizados para
toda la UE, se mantuvo en los tres primeros trimestres del
afioen 1,5 ppy el de los CLU del conjunto de la economia
en unos 2 pp, pero el de los CLU de la industria manufac-
turera se redujo sustancialmente, hasta 0,3 pp, frente a 3,1
y 2 pp en 2005 y 2006, respectivamente (grafico 7.2). En
definitiva, todos estos indicadores corroboran que las con-
diciones de competitividad-precio contintian deteriordndo-
se, aunque de forma mucho més atenuada que en afios an-
teriores, especialmente por lo que respecta a la industria
manufacturera.

3. Las causas de la inflacion

Como se sefald anteriormente, el comportamiento de
la inflacion durante 2007 fue decepcionante en relacién
con las previsiones, pues en principio se daban todos los
factores para que la misma hubiera sido notablemente me-

DIFERENCIAL DE INFLACION DE PRECIOS Y COSTES ESPANA-UEM
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Fuentes: Eurostat. Los CLU de 2007 son estimaciones de FUNCAS a partir de los datos de Eurostat de los tres primeros trimestres.
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nor, aunque dichas previsiones apuntaban en todo caso a
un repunte al final del afo ocasionado por el efecto esca-
l6n introducido por la caida del precio del petréleo en los
Ultimos meses de 2006, que deberia desaparecer un afio
maés tarde. En efecto, como se ve en el gréfico 2, el precio
del petrdleo registrd una correccion a la baja entre sep-
tiembre de 2006 y enero de 2007, que los expertos en
este mercado interpretaron como una normalizacion del
mismo tras las alzas en los afos anteriores asociadas a fac-
tores de riesgo geopolitico. Seglin esto, las previsiones para
estos precios apuntaban a una estabilizacion durante 2007
en torno a los 60 ddlares el barril (unos 45 euros), frente
a una media de 65 ddlares (52 euros) en 2006. Pero el
petréleo pronto recobro su senda alcista, acabando el afio
por encima de 90 ddlares (63 euros) y situdndose en me-
dia anual doce ddlares (ocho euros) por encima de lo pre-
visto. El efecto escaldn sefialado hizo que estas subidas
no se tradujeran en una aceleracién de la inflacion total
hasta los Ultimos meses del afio.

Ademés del petroleo, también las materias primas re-
gistraron un fuerte aumento de sus precios en 2007. Seguin
el indice en dolares que elabora The Economist, dichos pre-
cios subieron un 18,5 por 100 en media anual, destacan-
do las de origen agricola, con un 25,6 por 100. En este ul-
timo caso, los aumentos fueron especialmente pronunciados
en la segunda mitad del afo (25 por 100 entre junio y di-
ciembre). Entre los productos més significativos, cabe sefialar
las subidas del trigo, del orden del 60 por 100 entre me-
diados y final del afo, las del maiz (75 por 100) y las de la
soja (30 por 100), seguin datos del Departamento de Agri-
cultura de los EE.UU.

Las causas de estas subidas son varias. La principal,
que es la que explica la constante tendencia al alza desde
el comienzo de la década, tanto del petréleo como del res-
to de materias primas, es el aumento de la demanda de
los paises emergentes ligado a su alto crecimiento y, en el
caso de las materias primas agricolas, a su utilizacion para
producir carburantes bioldgicos sustitutivos del petrdleo.
Junto a ello, y de forma recurrente, se producen causas
especificas, que en el caso del petroleo son riesgos de or-
den geopolitico o catéstrofes en zonas productoras o de re-
fino, y en el caso de las materias primas agricolas, sequfas,
como las producidas en 2007, que redujeron significativa-
mente la oferta.

Como ya se ha comentado, estos son los factores fun-
damentales del fuerte repunte de la inflacién a partir de sep-
tiembre del pasado afio, que se concentrd en los produc-
tos energéticos y en los alimentos elaborados. Ambos son
de origen externo y se han filtrado a la economia espafio-
la, bien directamente a través de las materias primas im-
portadas o, en el caso de las producidas en el interior, por

la ley de la unicidad del precio en unos mercados cada
vez més globalizados. En el grafico 8 se muestra la estre-
cha correlacion entre los precios de las materias primas,
los de produccién y los de consumo final.

Cabe preguntarse si estos factores externos, que tam-
bién han afectado al resto de economias del mundo, han
podido verse amplificados en Espafia por caracteristicas
estructurales propias. La respuesta requeriria estudios de-
tallados a nivel microeconémico, pero en principio, el
comportamiento del diferencial de inflacion anteriormente
analizado inclinaria a pensar que en el sector de la ali-
mentacion pueden darse factores de este tipo, que se
materializarian en estructuras de distribucion poco desa-
rrolladas, de baja eficiencia y productividad y con regula-
ciones restrictivas de la competencia, entre ellas, de la li-
bertad de establecimiento y de horarios de apertura. Con
caracter mas general y de consecuencias més dilatadas
en el tiempo, también cabe senalar la excesiva indiciacion
de los procesos de formacién de los salarios y rentas de
todo tipo a la inflacion, bien de forma directa con la in-
flacién pasada o, a posteriori, a través de las cldusulas
de salvaguardia. Estas cldusulas no tienen, ademds, nin-
gun sentido cuando el aumento de la inflacion proviene
de un shock externo, como la subida del precio del pe-
troleo, ya que ello supone una transferencia de renta al
exterior no recuperable por ninguin tipo de rentas, salariales
0 no salariales. Los intentos de mantener el poder ad-
quisitivo ante estas situaciones se traducen en espirales
inflacionistas o luchas entre grupos sociales que acaban
cambiando la distribucion de la renta a favor de los mas
fuertes o protegidos.

En cuanto a los condicionantes macroeconémicos de la
inflacién, puede decirse, en cambio, que actuaron, en ge-
neral, en sentido restrictivo. Los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) sefialan una moderacion del
consumo, si bien, mas marcada en bienes duraderos que
en servicios. Ello ayudaria a explicar la evolucién de estos
dos componentes del IPC. La politica econémica, al con-
trario que en afios anteriores, también ayudd a moderar la
demanda. Los tipos de interés rectores del BCE fueron en
media anual del orden de un punto porcentual superiores
a los de 2006, lo que se trasladd de forma aproximada a
todos los segmentos del crédito al sector privado. Igual-
mente, la apreciacion del euro contribuyé a una mayor res-
triccion monetaria y a moderar los precios de las importa-
ciones. En cuanto a la politica fiscal, a falta de conocer las
cifras finales de cierre del ejercicio, las estimaciones apun-
tan a un superavit algo por encima del 2 por 100, frente al
1,8 por 100 del ario anterior. Ello supondria, al igual que en
los ultimos afios, una actuacion ligeramente restrictiva de la
politica fiscal, si bien, insuficiente y Unicamente debida al fun-
cionamiento de los estabilizadores autométicos, pues la ac-
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tuacion del componente estructural, o discrecional, habria
sido préacticamente neutra, en linea también con lo obser-
vado en los afios anteriores.

4. Previsiones para 2008

Al contrario que al comienzo de 2007, el sentimiento
sobre las perspectivas inflacionistas para 2008 no es espe-
cialmente positivo en estos momentos. Sin embargo, el con-
junto de factores en escena y las hipdtesis més plausibles
sobre ciertas variables clave, apuntan a una desaceleracion
del IPC a partir de febrero, que se intensificaria en el tltimo
trimestre hasta alcanzar tasas en torno al 2,5 por 100.

Entre los factores que actuaran negativamente, hay que
citar, en primer lugar, los propios efectos del desbordamiento
de la inflacion en 2007, es decir, los aumentos de los cos-
tes laborales derivados de las clausulas de salvaguardia y
las actualizaciones de alquileres y rentas profesionales en
funcion de la cifra del 4,2 por 100 observada en diciembre
ultimo. En el primer caso, ello supone un aumento de los
salarios de cerca de un punto porcentual, que deberé afa-
dirse a los que se negocien en los nuevos convenios co-
lectivos (3 por 100 viene siendo la norma desde hace afios).
No obstante, el aumento del paro deberfa ejercer efectos mo-
deradores sobre los salarios, especialmente de aquellos co-
lectivos no acogidos a los convenios. Con todo ello, puede
esperarse un aumento algo mayor de los CLU que el de
2007, pero no especialmente significativo, sin superar el
3 por 100. En todo caso, en un contexto de debilitamiento
de la demanda, es més dificil que las empresas trasladen los
mayores aumentos salariales a los precios finales.

La politica econdmica, al contrario que en los dos afios
anteriores, va a ejercer un impulso expansivo sobre la de-
manda. El BCE, una vez se despejen los riesgos inflacionis-
tas, podria bajar los tipos al menos medio punto porcen-
tual y la politica fiscal disefiada en los PGE-2008 contempla
rebajas fiscales y aumentos del gasto que en conjunto po-
drfan reducir el superavit en tres cuartos de punto porcen-
tual del PIB, a lo que habrfa que sumar otro efecto menor
en la misma direccién de los estabilizadores autométicos. No
obstante, no hay riesgos de que estas actuaciones generen
presiones inflacionistas, pues las previsiones de crecimien-
to del PIB (2,6 frente a un 3,8 por 100 en 2007) y sobre
todo de la demanda interna (2,6 frente a un 4,3 por 100)
apuntan a una notable desaceleracion a lo largo del afio.
Por otra parte, la relajacion monetaria podria ser en parte con-
trarrestada por el tipo de cambio del euro frente al dolar
que, simplemente con mantener sus paridades actuales (hi-
potesis utilizada en nuestras previsiones), supondria una
apreciacién media anual del 7 por 100.
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Las variables que, al igual que en los afios anteriores,
pueden tener los efectos mds inciertos son de nuevo el pre-
cio del petréleo y las materias primas agricolas. Para el pri-
mero se asume un precio medio anual de 90 ddlares el ba-
rril, es decir, ligeramente por debajo de sus cotizaciones
mas recientes, lo que parece una hipdtesis plausible en
un contexto de fuerte desaceleracion del crecimiento eco-
nomico en los EE.UU. y Europa y, por tanto, de la deman-
da de petroleo. En cuanto a los precios de los alimentos,
hasta el momento no se percibe un cambio de tendencia
€n su carrera alcista, aunque los organismos internaciona-
les especializados (FAO, Banco Mundial, Departamento de
Agricultura de los EE.UU.) esperan un aumento notable de
las cosechas y, consecuentemente, una reduccion de sus
elevados precios actuales.

A partir de estos condicionantes, se han realizado las pre-
visiones del IPC para 2008 que se presentan en el cuadro 5.

Cuadro 5

PREVISIONES DE INFLACION PARA 2008

Tasas de variacion interanual en porcentaje

Pondera-
cion
en 0/00

PRECIOS DE CONSUMO

1. IPC general 1.000,0
b) Inflacion subyacente (a) 823,0

) . Subyacente sin alimentos elaborados (b) 655,2

2. Bienes 635,2
2.1. Alimentos, bebidas y tabaco 248,8
2.1.1. Elaborados 1678

2.1.2. Sin elaborar 81,0

2.2. Bienes industriales 386,4
2.2.1. Energéticos 96,0

2.2.2. No energéticos 290,4

3. Servicios 364,8

DEFLACTORES DEL PIB
4. Deflactor del PIB

. Deflactor demanda nacional

5

6. Deflactor exportaciones b. y s.
7. Deflactor importaciones b. y s.
8

. Coste laboral por unidad produc. (CLU)

Fuentes: Datos 2007: INE; previsiones 2008: FUNCAS.

(a) General menos alimentos sin elaborar y bienes industriales energéticos.

Como se ha sefialado, la tasa anual del IPC total, que se si-
tuo en el 4,3 por 100 en enero, iniciarfa una disminucién a
partir de febrero hasta alcanzar el 3,5 por 100 en el segun-
do trimestre del afo, se mantendria aproximadamente en ese
nivel en el tercero y caerfa hasta el 2,6 por 100 en el cuar-
to, al desaparecer los escalones introducidos en los Ultimos
meses de 2007 por las subidas del petrdleo y de los ali-
mentos. La inflacién subyacente (3,1 por 100 en enero)
mantendria un perfil més plano, ligeramente por debajo del
3 por 100, hasta el tercer trimestre, para caer también en tor-
no al 2,2 por 100 en el cuarto. En términos de medias anua-
les, los aumentos de los precios serfan del 3,4 por 100 para
el IPC total (seis décimas més que en 2007) y del 2,8 por
100 para la inflacion subyacente (una décima mas).

Al margen de las desviaciones que los elementos més
voldtiles pudieran introducir en estas previsiones, las mis-
mas parecen razonables en el escenario previsto de nota-

Media anual 2007 2008 (p)

2007 2008 (p)  Diciembre IT nr nr T Diciembre
2,8 3,4 4,2 4,1 3,5 3,4 2,6 2,3
2,7 2,8 33 3,1 2,9 2,9 2,2 2,2
24 20 23 21 19 20 20 19
2,2 3,3 4,4 4.2 3,5 3,4 2,0 1,7

4,1 57 6,6 6,5 6,2 6,2 3,9 3,7
37 6,0 74 7,0 6,9 6,7 34 3.2
4,7 5,1 4,9 55 4,8 52 4,9 4,8

1,0 1,8 3,1 29 1,8 1,7 09 05
1,7 75 11,5 123 7,6 6,8 3,6 2,0
0,7 0,0 03 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0

39 35 3,8 3,6 3,4 3,4 35 3,4

31 27 - 29 27 26 26 @ —
30 31 - 35 33 33 24  —
23 22 - 21 24 22 20 -
22 36 @ — 44 44 44 14—
27 29 - 34 32 26 25 @ —

(b) Equivale a la media de bienes industriales no energéticos y servicios. Es el concepto de I. subyacente utilizado en algunos paises, como los EE.UU.



ble debilitamiento de la demanda, si bien, la absorcion por
parte de las empresas que compiten internacionalmente de
los mayores costes de produccion generados por la rigi-
dez de los mecanismos de negociacion salarial pueden da-
fiar la rentabilidad y competitividad de las mismas en un
contexto interno y externo desfavorable, lo que no ayuda-
ré a remontar la pérdida de dinamismo de la economia
espafiola a lo largo de 2008.

Dado que las previsiones para la zona del euro apun-
tan a una tasa media anual del orden del 2,5 por 100 para

EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2007 Y PREVISIONES PARA 2008

el IPC total, el diferencial con dicha zona se situarfa ligera-
mente por debajo del punto porcentual en media anual,
aunque con una tendencia a la baja a lo largo del afio has-
ta situarse en torno a 7 dp en diciembre.

En cuanto al deflactor del PIB, se prevé que contintie mo-
derdndose hasta situarse por debajo del 3 por 100, con au-
mentos de los costes laborales y del excedente bruto por
unidad producida del 2,9 y 3,5 por 100, respectivamente,
lo que supondria que este Ultimo aumentara por debajo
de los costes laborales por primera vez en quince afios.
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La situacion econdmica espanola:

{constipado o gripe?

Encarnacidn Cerejjo*
Jaime Turrion**
Francisco J. Veldzquez*

1. Introduccion

Desde hace mas de una década, la economia espa-
fiola se ha caracterizado por exhibir unas tasas de creci-
miento elevadas y con valores superiores a las europeas,
debido fundamentalmente a un fuerte aumento del em-
pleo, consecuencia tanto de factores de oferta —la activi-
dad de la construccion y de algunos servicios— como de de-
manda, principalmente el consumo.

Sin embargo, en el Ultimo afo, nuestra economfa ha
acusado un cierto proceso de desaceleracién, reconoci-
do incluso por el propio sector publico (Ministerio de
Economfa y Hacienda, 2008). No obstante, cabe pun-
tualizar que esta ralentizacion se engloba dentro de un
contexto internacional poco favorable. Asi, desde media-
dos del afio 2007 las turbulencias financieras derivadas
de las subprime norteamericanas han incidido en los
mercados financieros mundiales, mientras que, como
consecuencia de la actuacion de especuladores, condi-
cionantes politicos y geoestratégicos, e incrementos de de-
manda de algunos paises emergentes, se ha producido
un incremento de los precios de algunas materias pri-
mas y, en especial, de la energfa, que han hecho resur-
gir el temor a la estanflacién.

Pues bien, dentro de este contexto, parece conveniente
dilucidar, no tanto si se producird una cierta desaceleraciéon
de la actividad econdmica —hecho en el que ya coinciden
los anélisis nacionales e internacionales— sino en prede-
cir la intensidad de la misma. Asi, a priori, de confirmarse
las previsiones para el afio 2008 que parecen acordar una

* GRIPICO. Universidad Complutense de Madrid.
** GRIPICO. Universidad Auténoma de Madrid.

tasa de crecimiento para Espafia en un intervalo centrado
en el 2,7 por 100 (FUNCAS, 2008) —aproximadamente
un punto inferior a la media de 2007—, se podria afirmar
que se estd ante una ligera ralentizacién del crecimiento
mds que ante una recesion.

Bien es cierto que esta previsién de crecimiento en los
Ultimos meses esta siendo valorada desde un punto de
vista politico, exagerando o atenuando su gravedad. Es por
ello, que la diagnosis que se realiza a continuacién se tra-
tard de ajustar a la informacion estadistica disponible, exi-
miendo cualquier clase de juicio politico.

2. (Ante un momento de recesion?

La primera pregunta que debe ser planteada es en qué
momento del ciclo econdmico se encuentra la economia
espafola, si bien previamente conviene definir las fases
que componen un ciclo. Asi, el crecimiento econémico
muestra una forma sinusoidal como el que de manera
“prototipica” se presenta en el gréfico 1.

El ciclo econémico se divide en cuatro fases como pue-
de verse en el cuadro 1.

Aunque tedricamente estas fases son sencillas de de-
tectar, técnicamente existen al menos tres dificultades
para identificar el momento concreto del ciclo. La pri-
mera de ellas estriba en escoger cuéles son las tasas de
crecimiento mds representativas, puesto que los resul-
tados son distintos si las cifras tienen caracter interanual,
intertrimestral o interanual con datos intertrimestrales. La
segunda dificultad radica en identificar cuél es el perio-
do que debe contemplarse para calcular la tasa tenden-
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Cuadro 1

CICLO ECONOMICO

Dindmica de la tasa de crecimiento  Creciente en el tiempo

Decreciente en el tiempo

cial de crecimiento, es decir, la tasa de referencia con la
que se va a comparar el resto. Por Ultimo, es necesario
considerar cuél es la fase en la que dicha tendencia ma-
nifiesta incremento o caida, ya que su comportamiento
sigue los denominados “dientes de sierra”, en los que la
tendencia inicial cambia pasados un nuimero reducido
de periodos.

En el caso concreto de Espafia, dado que se ha deci-
dido utilizar como fuente de datos la contabilidad trimes-
tral, se han tomado tasas interanuales obtenidas a partir
de los datos trimestrales de las series desestacionalizadas.
Asimismo, se ha considerado como etapa representativa
para la tasa tendencial de crecimiento, la tltima fase de
expansion econodmica, que comenzé en 1995, cuya tasa
media anual acumulativa de crecimiento fue del 3,8 por
100. No obstante, dado que en general existe un amplio
consenso en relaciéon a lo excepcional de este perfodo, se
coincide en considerar como tendencia un crecimiento del
3 por 100. Por ultimo, en relacion al periodo minimo ne-
cesario, probablemente un plazo de cuatro trimestres es in-
dicativo de un cambio de tendencia.

Pues bien, teniendo en cuenta lo anterior, en el gra-
fico 2 puede comprobarse que el crecimiento del PIB
espafol desde 1995 ha pasado por procesos de expan-
sion y desaceleracion. En este Ultimo caso, se puede in-
dicar que el descenso en las tasas de crecimiento ha

Gréfico 1

ETAPAS DEL CICLO ECONOMICO

| Desaceleracion |

AN /

| Recesion |

| Expansion |

Tasa tendencial
de crecimiento

| Recuperacion |

Tasa de crecimiento

Por encima de la media Por debajo de la media

Expansion Recuperacion

Desaceleracion Recesion

ocurrido en dos momentos distintos: a principios de la dé-
cada —desde el primer trimestre de 2000 al tercer tri-
mestre de 2002— y en la actualidad (afio 2007). No
obstante, cabe destacar que el valle' del ciclo del perio-
do considerado fue con una tasa de crecimiento del 2,7
por 100, muy cercana a la tasa tendencial de crecimiento
espafiol consensuado.

Como ya se ha apuntado, en los Ultimos trimestres dis-
ponibles, la evolucion que presenta el PIB indica que la
economia espafiola se encuentra inmersa en un proceso
de desaceleracion, ya que si en el primer trimestre de 2007
alcanzaba un “pico” o maximo de crecimiento, en el resto
se ha ido reduciendo, si bien manteniéndose siempre por
encima del 3 por 100.

Sin embargo, existen dos diferencias importantes con
respecto al descenso que experimenté en el afio 2000.
En concreto, en aquel periodo se partia de tasas de creci-
miento interanuales cercanas al 6 por 100, mientras que
en la actualidad apenas superan el 4 por 100. En segun-
do lugar, parece que se estéd ante un descenso més suavi-
zado, ya que entre el primer y el tercer trimestre de 2000
se perdieron 1,33 puntos del crecimiento, caida que, con
los datos disponibles de 2007, se ha limitado a 0,33 pun-
tos porcentuales.

Asf pues, una vez que queda constatada esta desace-
leracién conviene analizar cudles son las causas que la de-
terminan, con el objeto, a su vez, de diagnosticar su potencial
incidencia.

3. (Cudles son los sintomas?

Para analizar correctamente el comportamiento del cre-
cimiento econdmico es conveniente realizar un andlisis

' Un "valle” es el punto mas bajo del ciclo, es decir, donde la
tasa de crecimiento econémico se hace minima.



Gréfico 2

CICLO ECONOMICO ESPANOL (1995-2007)
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maés detallado de los componentes de demanda y de ofer-
ta que lo configuran.

Para ello, se van a considerar, a efectos comparati-
vos, dentro del perfodo que abarca de 1995 a 2007: la
desaceleracion de principios de la década (primer tri-
mestre de 2000 al tercer trimestre de 2002) y la actual
(afio 2007).

3.1. Componentes de la demanda

En cuanto a los componentes de la demanda, las di-
ferencias entre los dos periodos de desaceleracién son
poco relevantes, aprecidndose algunas de ellas tan solo en
el caso de la inversién y las importaciones (cuadro 2 y gra-
fico 3). Asi, mientras que la primera aumenta en 2007 de
forma més vigorosa si cabe que a comienzos de 2000, las
importaciones, sin embargo, suponen un freno més in-
tenso al crecimiento al incrementarse cerca de un punto por-
centual por encima del experimentado en el periodo pre-
vio de desaceleracién, posiblemente consecuencia de la
subida del precio de la energfa importada. Por el lado del
consumo, no parece apreciarse, al menos de forma agre-
gada para todo el afo, indicios de caida, ya que su impor-
tancia se mantiene.

Asi pues, a continuacion, se va a profundizar en aque-
llos componentes que se consideran de mayor relevancia
para diagnosticar la evolucién futura: consumo e inversion.

2001TII

200271
2002TIHI
2003TI
2003TIHl
2004T1
2004TIII
2005TI
20057l
2006T!
200671
2007TI
2007TIHl

Consumo

Aunque en la media del afio no se aprecia una caida
en el consumo, el andlisis por trimestres revela, desde prin-
cipios de 2007, un descenso en sus tasas de crecimiento
hasta situarse en el 3,6 por 100, cifra por debajo de su
tendencia, debilitdndose asi uno de los pilares del creci-
miento espafiol de la Ultima década. Detrds de esta situa-
cion, posiblemente se encuentra el deterioro en la capaci-
dad de pago de las familias espafiolas como consecuencia
de la subida de los tipos de interés y su inmediato impac-
to sobre los pagos de las hipotecas. Asi, la subida del tipo
de interés ha supuesto una pérdida en torno a un 10 por
100 en la renta disponible para el consumo.

Esta ralentizacion del consumo también parece mani-
festarse en algunos indicadores, con una perspectiva ade-
mas sumamente sombria (gréfico 4). Asi, el Indicador de
Confianza de los consumidores de la Comisién Europea?
se posiciona en el peor valor (-19,3) desde comienzos de
la actual década. Bien es cierto que en la desaceleracién
de 2000 este indicador se desplom¢ hasta valores proxi-
mos a los actuales —en concreto en febrero y marzo de
2003 mostrd el minimo de -17,5— si bien se partia de una
situacion més favorable.

2 Se obtiene como media de respuestas a cuatro preguntas: ten-
dencia de la situacion financiera del hogar en los doce proximos me-
ses, tendencia de la situacion econémica general, tendencia del aho-
o y expectativas de desempleo, esta Ultima con signo contrario.
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Cuadro 2

CRECIMIENTO Y APORTACIONES AL CRECIMIENTO AL PIB POR EL LADO DE LA OFERTA' Y DEMANDA

1995-2007

Aportacion Crecimiento
PIB a precios de mercado 3,75
Oferta*:
Agricultura 0,11 2,32
Energia 0,06 2,17
Industria 0,50 3,10
Construccién 0,42 5,13
Servicios de mercado 1,72 3,67
Servicios no de mercado 0,44 3,29
Demanda:
Consumo 3,49 3,89
Inversion 1,27 6,14
Exportaciones 1,89 6,48
Importaciones -2,90 9,03

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

2000 TI-2002 THII 2007 TI-2007 TiII

Aportacién Crecimiento Aportacién Crecimiento

3,97 3,84

0,11 2,51 0,12 4,50
0,07 2,92 -0,01 -0,17
0,44 2,65 0,51 3,78
0,54 712 0,45 4,15
1,90 4,07 1,94 4,18
0,43 3,27 0,59 4,55
3,42 3,94 3,54 3,79
0,85 4,57 1,28 6,23
1,70 5,38 1,77 544
-2,00 5,97 -2,76 6,94

* La suma de las aportaciones por el lado de la oferta no coincide con el crecimiento total al no estar incluidos los impuestos.

En concordancia con este indice, el Indicador de Con-
fianza del Consumidor®, que publica el CIS, ha alcanzado
minimos histéricos con un valor en torno al 41,2 en no-
viembre de 2007, mientras que a comienzos de la déca-
da apenas bajé de 50. Ahora bien, la caida es todavia ma-
yor en el Indicador de Expectativas Econdémicas* que en
aquel que valora la situacion econdmica actual®.

Del mismo modo, ofrece una situacion semejante el In-
dicador de Confianza del consumidor del ICO®, aunque en

3 Se obtiene como media de los balances de respuestas de la si-
tuacion actual y las expectativas.

4 Se obtiene como media de los balances de respuestas de las
expectativas econémicas del pais, del hogar y del empleo.

> Se obtiene como media de los balances de respuestas de la si-
tuacion econdmica del pafs, la situacion econdmica del hogar y
del empleo.

¢ El indice de confianza del consumidor se calcula como prome-
dio de cinco preguntas: 1. Valoracion de la situacion econdmica ac-
tual, 2. Expectativas sobre la situacion econdmica dentro de seis
meses, 3. Valoracién de la situacion de empleo actual, 4. Expec-
tativas sobre la situacion de empleo dentro de seis meses, 5. Ex-
pectativas sobre el total de los ingresos familiares dentro de seis
meses. El Indice de situacion actual se calcula como promedio de
los indices de las preguntas 1y 3 y el Indice de expectativas, como
promedio de los indices de las preguntas 2, 4 y 5.

este las expectativas no muestran una peor situacion que
la evaluacién de la actual.

Finalmente, dos indicadores adicionales sobre la evo-
luciéon del consumo muestran esta ralentizacion. Asi, la
matriculacion de turismos experimenta un descenso des-
de su méximo crecimiento histérico —marzo de 2004
(28,6 por 100)— alcanzado tras la desaceleracién de
comienzos de la década, si bien esta caida es bastante
suave y parece estar estabilizada. En este mismo senti-
do se comporta el indicador de ventas totales de las
grandes superficies que se mantiene en el afio 2007
en tasas de crecimiento que no superan el 9 por 100,
frente al 15,4 por 100 que llegaron a alcanzar en abril
de 2000.

Inversion

En relacién a la inversion, y unido a la favorable si-
tuacion ya descrita, se observa que la dirigida a bienes
de equipo ha tenido un crecimiento destacado, com-
pensando asi la caida experimentada en la inversién en
viviendas desde el comienzo de 2006 (gréfico 5). Con-
viene destacar que el aumento de la inversion en bienes
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de capital se considera que posee un caracter positivo
sobre el crecimiento puesto que supone la apuesta de
los empresarios por el futuro.

No obstante, se observa una pérdida de dinamismo
de la inversion en bienes de equipo en los Ultimos tri-
mestres, siendo esta tendencia la misma que la mostrada
por el resto de los componentes de la inversion, si bien
con un mayor desfase.

Ay A
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3.2. Componentes de la oferta

La desagregacion del crecimiento del PIB en sus com-
ponentes de oferta nos aporta informacién adicional so-
bre la causas de la desaceleracion de la economia espariola.

En concreto, como se comprueba en el grafico 6y en
el cuadro 2, el crecimiento medio del PIB a precios de
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Gréfico 4

INDICADORES DE CONSUMO DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Gréfico 5

LA SITUACION ECONOMICA ESPANOLA: ¢CONSTIPADO O GRIPE?

CRECIMIENTO DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES*
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Nota (*¥): No se incluye la inversion en agricultura por su menor relevancia y comportamiento errético.
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Gréfico 6

APORTACION AL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA POR EL LADO DE LA OFERTA
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.
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mercado de ambos periodos coincide, si bien con com-
portamientos diferentes desde la dptica de la oferta. Asi, al-
gunos sectores de actividad econdmica presentaban ma-
yores tasas de crecimiento en el primer periodo de
desaceleracion considerado, como la energia, y principal-
mente la construccién —siendo ademés este Ultimo el que
mantiene el crecimiento—, mientras que el resto de sectores,
mejoran su actuacion en 2007 respecto a comienzos de
la década. En este sentido, el sector que parece sostener
el crecimiento en 2007, es el de servicios de no mercado.

No obstante, en cuanto a la aportacion al crecimiento,
conviene destacar que en ambos periodos el sector de
servicios de mercado es el que mayor cifra presenta, dado
el peso de estas actividades.

Por ultimo, cabe destacar la importante caida de la apor-
tacién al crecimiento del PIB de la construccién —tres pun-
tos de diferencia entre los periodos que se comparan—,
cuyo impacto no debe ser desdefiado debido al importan-
te efecto de arrastre que tiene este sector sobre otras acti-
vidades, como la industria de minerales no metélicos y me-
talicos, y sectores de servicios —inmobiliarios y transporte,
entre otros— cuyo impacto se produce con cierta dilacion.

Del mismo modo que se ha analizado con mayor pro-
fundidad algunos de los componentes de la demanda, a
continuacién se van a examinar los sectores mas relevan-
tes en cuanto a su posible impacto en la desaceleracion eco-
némica: el sector industrial y de la construccion.

Industria

Del sector industrial se puede indicar que su ritmo de
crecimiento es superior en 2007 al del afio precedente, si
bien la evolucién muestra una tendencia decreciente ya
que desde el primer trimestre de este afio se ha registra-
do una desaceleracién patente en todos los indicadores. Asf,
el indice de produccién industrial manufacturera muestra
una caida constante desde enero de 2007 (gréfico 7).

Por el contrario, cabe sefialar que el nimero de coti-
zantes a la Seguridad Social adscritos al sector industrial
permanece con tasas de crecimiento elevadas, semejantes
a las obtenidas a comienzos de la década y muy por en-
cima de la situacion media de los ultimos cinco afios.

Por otro lado, en relacién con las expectativas, los in-
dicadores de entrada de pedidos en la industria no mues-
tran una tendencia concreta, sino que se observa como a
final del afio 2007 se produce una cierta ralentizacion, so-
bre todo en el componente de bienes de consumo dura-
dero. A pesar de esta apreciacion, se requeriria de una se-

Gréfico 7

INDICADORES DE INDUSTRIA
DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Cuadro 3

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

Tasa de variacion media anual acumulativa (TMAA)

1995-2007 2001M01-2002M09 2007M01-2007M11
Industria manufacturera 2,52 3,00 6,07
Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco 1,77 0,82 14,92
Industria textil y de la confeccion -4.14 -1,28 -2,97
Industria del cuero y del calzado -5,44 -1,85 -26,76
Industria de la madera y del corcho 0,15 -6,23 0,91
Industria del papel; edicion, artes gréficas y reproduccién de soportes grabados 3,16 518 2,49
Refino de petréleo y tratamiento de combustibles nucleares -0,04 -3,53 -1417
Industria quimica 2,41 3,75 -2,05
Industria de la transformacion del caucho y materias plésticas 423 7,19 451
Industrias de otros productos minerales no metalicos 2,91 3,90 0,56
Metalurgia y fabricacién de productos metélicos 2,88 4,85 6,06
Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico 527 3,29 26,36
Industria de material y equipo eléctrico, electrénico y éptico 2,97 1,74 10,92
Fabricacién de material de transporte 3,85 3,89 523
Industrias manufactureras diversas 2,88 6,70 11,55

Fuente: INE.

rie mas larga para poder diagnosticar adecuadamente di-
cha tendencia.

Por sectores industriales, el anélisis de los indices de
produccién industrial de los grandes sectores (cuadro 3),
muestra una caida de la produccion durante el afio 2007
de las actividades del cuero y del calzado (26,8 por 100),
y del refino del petréleo y tratamiento de combustibles
nucleares (14,2 por 100), asi como un significativo creci-
miento de la industria de la maquinaria y equipo mecéni-
co (con tasas cercanas al 27 por 100). Igualmente, se ob-
serva una pérdida de vigor —aun con una tasa positiva—
en el crecimiento que experimenta el sector de productos
no metélicos, que se encuentra muy ligado a la marcha de
la construccion.

Construccion

El sector de la construccién ha acaparado toda la aten-
cién a lo largo de estos Ultimos meses debido a tres fe-
némenos que se han ido produciendo en los ultimos
afios, si bien con mayor intensidad en 2007: a) los pro-
blemas financieros internacionales surgidos a raiz de la

crisis de las subprime americanas, b) la subida de precios
de los ultimos afos y el debate sobre la existencia o no
de una cierta burbuja en este sector y, finalmente, c) la
subida del tipo de interés que supone un incremento en
el precio de su financiacién y, por tanto, una caida en su
demanda.

Pues bien, aunque la caida en este sector no es espe-
cialmente significativa, se empiezan a observar sintomas
de un préximo estancamiento, que quiza ocurra mientras
se elabora este articulo, ya que los datos disponibles abar-
can hasta noviembre de 2007.

Asi, se desprende de dos componentes de la inversién:
la formacién bruta de capital fijo en viviendas y en otras
construcciones, aungue con un comportamiento de ambas
claramente distinto. En concreto, si la primera esta cayen-
do de forma moderada, la segunda —donde se incluye la
obra publica— se mantiene con tasas de crecimiento ele-
vadas, por lo que parece que esta Ultima sostiene el des-
censo generalizado del sector (véase gréfico 5).

Por otro lado, tal y como muestra el gréfico 8, el indi-
ce de Produccion total del sector de la construccién a fi-



Gréfico 8

LA SITUACION ECONOMICA ESPANOLA: ¢CONSTIPADO O GRIPE?

INDICADORES DE CONSTRUCCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Fuente: INE y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

nales de 2007 manifiesta tasas de crecimiento negativas.
Del mismo modo, la tasa de variacion del nimero de vi-
sados de direccién de obra nueva experimenta una caida
brusca de este sector, retrocediendo a valores alcanzados
en el ano 1998.

En este mismo sentido se ha comportado el indicador
del consumo aparente de cemento que ha descendido en
2007, si bien donde queda claramente reflejada la situacion
de ralentizacién de la construccion es en el nimero de tra-
bajadores afiliados a la Seguridad Social, en el que se ob-
serva una intensa caida en las tasas de crecimiento, al pa-
sar del valor del 6,5 por 100 en el mes de enero de 2007
al 0,53 por 100 en noviembre.
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Ahora bien, esta situacidn podria verse agravada si la de-
manda del sector cayera de manera significativa. De he-
cho, el incremento del tipo de interés, la moderacion en el
numero de hipotecas concedidas y el ajuste en los pre-
cios de las viviendas —en el Ultimo trimestre de 2007 al-
canzaron una tasa de crecimiento interanual del 5,8 por
100 frente a tasas del 9,1 por 100 del afio anterior, seguin
datos del Banco de Espafia—, podrian estar presagiando
esta mayor desaceleracién.

No obstante, desde hace algunos afios se venia clamando
una reduccion del tamario de este sector, si bien en la ac-
tualidad no existe una previsién clara de cudl lo va a sustituir
y constituirse en motor de crecimiento de la economia.
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4. Conclusion dun resfriado
o una gripe?

En este articulo se ha analizado el crecimiento de la
economia espariola entre 1995 y 2007 con el objetivo de
constatar lo acontecido en este Gltimo afio, intentado dis-
cemir si la economia espafiola estd pasando por una sim-
ple desaceleracién o si, por el contrario, se esté dirigiendo
hacia una recesion.

El estudio muestra que los indicadores coyunturales
hacen presagiar una situacion més critica que la que se
deriva de la observacion de la evolucién del crecimiento del
PIB. Ahora bien, diagnosticar la actual situacion econémi-
ca espafola no es una tarea exenta de dificultades debido
al corto periodo de tiempo transcurrido desde que se de-
tecta la caida en las tasas de crecimiento —afio 2007.

En este sentido, parecen existir sintomas de cierta reac-
cion por parte de alguna rama industrial, y fundamental-
mente del sector publico que parece estar interviniendo
en la economia para compensar la caida de la actividad
privada. El superavit del 1,8 por 100 de las cuentas publi-

cas en 2007, permite disponer de un cierto margen de
maniobra a los poderes publicos.

Parece, pues, que la situacion econdmica en Espafa
no goza de la mejor salud y del mismo modo que cuan-
do aparecen sintomas indicativos de un simple constipa-
do o una fuerte gripe ha de visitarse al médico para co-
menzar un tratamiento, los indicios de enfermedad
apuntados aconsejan mantener en observacién a la eco-
nomia espafiola y tomar medidas para evitar que pue-
dan desarrollarse.
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La construccion residencial en Espaiia:
a la busqueda de la mediocridad dorada

José Ramadn Fontana Uson*

El sector de edificacion de nueva planta en Espafia ha
vivido una etapa expansiva cuya magnitud y duracion han so-
brepasado la mayoria de expectativas. Uno de los efectos se-
cundarios de experimentar una fase tan larga de crecimiento
es que se dispone de tiempo de sobra para analizar que es
lo que estéd causando el fendmeno y se pueden ir ponien-
do a prueba las diferentes teorias para explicarlo y cuantifi-
carlo. De hecho, en el caso del boom residencial espariol ha
habido tiempo incluso para que dichas teorias fuesen rei-
teradas hasta la saciedad, hasta el punto de que han acabado
convertidas en un lugar comun, algo préximo a un estereo-
tipo que a estas alturas ya empieza a resultar embarazoso
dejar de nuevo por escrito. Son incontables las veces en las
que durante los Ultimos afios hemos leido y escuchado
como la bonanza econdmica en Espafia, unida a unos ti-
pos de interés particularmente bajos, han despertado el gu-
sanillo comprador a una parte sustancial del mercado, y el
gusanillo inversor a otra parte no menos significativa. Igual-
mente, se ha repetido hasta la saciedad que la demanda ha
conseguido esquivar los efectos enfriadores de la subida de
los precios de la vivienda gracias a que el sector financiero
se ha prestado a flexibilizar su producto, si bien a expensas
de ir tensando el equilibrio de la accesibilidad hasta lo que
parecen ser sus auténticos limites finales.

Tipos atractivos, financiacién abundante, revalorizacion
fuera de cuestion: en esencia, he aqui la conjuncién de fac-
tores que se esgrimen como causas de que Esparia haya
sido responsable de una de cada cuatro viviendas cons-
truidas en Europa durante lo que llevamos de década, sin
olvidar, por supuesto, a un sector de la construccion que
ha estado a la altura del reto y conseguido aumentar muy
significativamente su ritmo sin provocar disfunciones en las
cadenas de suministro ni en el mercado laboral.

* [TeC: Instituto de Tecnologfa de la Construccion de Catalufa.

Puesto que hay un consenso general de que los factores
motrices del sector son los que se acaban de enunciar, a
nadie le deberia extrafiar la situacion actual del sector re-
sidencial espafiol, a la vista de que los tres pilares en los
que se ha sustentado la demanda hasta ahora —intereses,
predisposicion financiera y precios de la vivienda— estén co-
lapsando de manera simultdnea. Todo aquel que busque
una explicacién concisa al empeoramiento del sector pue-
de detener la lectura aqui, puesto que dificilmente nada de
lo que se aporte a continuacion va a desvirtuar la esencia
de este diagndstico tan sdlidamente arraigado ya en la con-
ciencia colectiva.

Si pese a todo se quiere profundizar mas para inten-
tar aportar algiin matiz extra a ese razonamiento tan sin-
tético, se pueden explorar dos vias que podriamos resu-
mir en esencia en mirar al pasado vy al futuro. Pese al
riesgo de insistir en lo obvio, hay que decir que mirar al
pasado es lo facil, aunque hay que reconocer que no est4
exento de atractivo. Igual que los astronomos cuando em-
piezan a recibir los datos de una sonda enviada a un cuer-
po celeste remoto, las lecturas estadisticas del sector de
la construccién de los ultimos afios abren un panorama
interesante de andlisis, que, sin duda, puede tener ocupado
al mundo de la academia durante una larga temporada.
Sélo por citar un par de candidatos a un estudio mas a fon-
do, mereceria la pena identificar a los wunderstadt, los
“municipios-milagro” que han multiplicado su parque de
vivienda y su poblacién en un tiempo récord, o reflexio-
nar con mas detalle en que ha pasado con las tipologfas
constructivas ({se ha reducido efectivamente el tamario de
la vivienda media espafiola?, c(hemos entrado en razén y
va perdiendo peso definitivamente la vivienda unifami-
liar?). Pero para todo esto hay tiempo, y demasiada pro-
babilidad de padecer una sobredosis de cifras, algo poco
recomendable en un pais donde la estadistica de cons-
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truccion no estéd exenta, por decirlo de alguna manera, de
peculiaridades chocantes (también otro tema merecedor
de estudio).

La via alternativa es la mirada al futuro, la que nos obli-
ga a correr el riesgo de dejar por escrito qué es lo que va
a pasar con el sector a partir de ahora. El territorio de las
previsiones de la construccién no es muy grato de explo-
rar, entre otras razones porque pesan seriamente los re-
petidos fracasos del pasado reciente a la hora de pronos-
ticar el punto de inflexién del ciclo. Y es un territorio,
ademads, en el que es un mal momento para adentrarse,
ya no sélo porque las incertidumbres son ahora muy altas,
sino porque llevamos tanto tiempo experimentando rit-
mos anormales de construccién que desconocemos por
completo qué es lo que hay que entender como “norma-
lidad". Este deberia ser el primer obstédculo a superar —
conseguir definir cudl es el estdndar de actividad para la vi-
vienda de nueva planta en Espafa— sin el cual resulta
ocioso intentar lanzarse a adivinar a qué velocidad va a
producirse el ajuste. En otras palabras, y explotando una ex-
presion que ha hecho fortuna recientemente: tanto si el ate-
rrizaje es suave o brusco, es imprescindible tener situada
donde vamos a encontrar la pista.

1. La nueva normalidad

Durante los afios de apogeo del ciclo, a nadie se le es-
capaba que el sector estaba viviendo una situacion anéma-
la. La anomalia era perceptible en diferentes contextos: en
el mercado era dificil no percibir los ritmos exagerados de
comercializacién y la circulacién de capitales cuyo origen
daba qué pensar; en el territorio, los sintomas eran las dis-
funciones en el urbanismo y las infraestructuras. De tanto
en tanto, se reflexionaba publicamente sobre lo conve-
niente de revertir al sector a unos niveles més sensatos y
sostenibles, entendiendo sostenibilidad tanto en sus acep-
ciones econdmicas como de impacto sobre el entorno.

En semejante contexto, no faltd quien puso una cifra a
ese nuevo orden: 500.000 viviendas al afio. De acuerdo con
esta linea de pensamiento, con este volumen de produc-
cion se estarfa satisfaciendo la auténtica demanda del pais,
aquella que busca una vivienda por motivos meramente
de uso —nuevas familias, disgregacion de familias ya for-
madas, inmigrantes o usuarios que mejoran su vivienda ac-
tual— englobando tanto las primeras residencias como las
de ocio. La primera deduccion que podia hacerse de este
enunciado es que todo el volumen construido mas alla de
la cota 500.000 eran viviendas que la demanda demogré-
fica no explicaba y que, por lo tanto, deberia ser conside-
rado, por eliminacién, como compra especulativa. Inme-

diatamente, se hacfa evidente que la cantidad de vivienda
que quedaba englobada en esa categoria no era en abso-
luto despreciable: recuérdese que el promedio anual de vi-
sados concedidos para la construccion de viviendas de nue-
va planta durante del periodo 2003-2006 sobrepasd
claramente el liston de las 700.000 unidades. En cualquier
caso, el argumento concluia postulando que Espafia iba en-
caminada a irse deshaciendo poco a poco de ese merca-
do sobrepuesto artificialmente a la demanda natural para irse
quedando con la demogréficamente explicable.

Este razonamiento ha tenido una aceptacion casi una-
nime. De hecho, se podria calificar de auténtica férmula
de éxito, y prueba de hasta qué punto ha quedado asimi-
lada es que cuesta identificar quien o quienes fueron sus
formuladores, y hasta incluso en qué supuestos demo-
graficos y macroeconémicos se basaron para llegar a esta
conclusion. Salvando las distancias, es una situacién que re-
cuerda a la de otros guarismos que hicieron mella en la opi-
nién publica, como por ejemplo el caso de la reivindicacion
del 0,7 por 100 del PIB para la cooperacion al desarrollo.
{Alguien recuerda por qué en su momento se empezo a
pedir exactamente un 0,7 por 1007 {Se elabord algiin mo-
delo para medir el impacto de una hipotética implantacion
de esta medida? Realmente importa poco el fondo tedri-
co que pueda haber habido como respaldo a esa iniciati-
va ante su éxito a la hora de convertirse en parte del ima-
ginario comun. Y es que seguramente todos sentimos
inclinacién hacia las cifras redondas y féaciles de retener: el
cero-siete tiene una resonancia cinematogréfica y el medio
millén es sencillamente contundente. En Ultima instancia,
el hecho de que el origen de ambas cifras sea difuso tam-
poco ha de mermar su validez.

En el caso concreto del horizonte de las 500.000 vi-
viendas en Espania es posible que haya otra razén para ha-
berse aceptado ampliamente como hipdtesis de medio
plazo, y no es otra que, en el fondo, se trata de una hipo-
tesis optimista, de un “final feliz" al boom de la construc-
cion residencial.

Para justificar por qué un mercado moviéndose a ritmos
significativamente mas bajos que los de los Ultimos afios
puede considerarse como una buena noticia, es necesario
adquirir una cierta perspectiva temporal. Tomemos la se-
rie histdrica de visados de direccion de obra de los colegios
de aparejadores vy, a efectos de exposicién, simplifiqué-
mosla para llevarla a ese territorio de los nimeros redon-
dos en el que nos podemos mover con mas soltura (gré-
fico 1). El gréfico nos recuerda cdmo durante la recesion
de inicio de los noventa, el sector estaba produciendo vi-
viendas a un ritmo de poco més de 200.000 unidades al
afio. Una vez abandonado el bache, los ritmos se recupe-
raron y se movieron, durante un considerable lapso de
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Gréfico 1
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Fuente: Visados de obra nueva de los Colegios de Aparejadores, Ministerio de Fomento.

* 2007 es un dato estimado.

tiempo, alrededor de la cota de las 325.000 unidades. Para
aquellos que no vivieron el perfodo en primera persona,
cabe recordar hasta qué punto el sector en general —em-
presas constructoras, fabricantes de materiales, ..— mani-
festaba por aquel entonces su satisfaccion al comprobar que
estos niveles de produccion se podian mantener, puesto
gue sus puntos de referencia basados en lo que habia pa-
sado en los afios ochenta les advertian que no habia an-
tecedentes de que la cota de las 300.000 viviendas fuese
sobrepasable, ni mucho menos sostenible mas alléd de un
par de afios, que era todo lo que habian durado los ciclos
de bonanza en la década anterior. Por Ultimo, a partir de
1999-2000 se inicia la escalada de actividad constructiva,
la cual es ya historia reciente y de sobra conocida.

Esta rdpida mirada hacia atrés sirve para situarnos en el
contexto del significado de un retorno a niveles de medio mi-
llén de viviendas al afio: ni més ni menos que volver a los
ritmos del periodo 1999-2002, es decir, a una plataforma in-
termedia, practicamente equidistante, entre los niveles de
récord de 2003-2006, de precaria légica de mercado, y los
de 1994-1998, que fueron una satisfactoria velocidad de
crucero para la época. Y es que no hay que perder de vista
que 500.000 viviendas al afo siguen siendo ritmos propios
de fase de boom residencial: de aquellos momentos del ini-
cio del ciclo (hagamos memoria de nuevo) en los que se cre-
fa que los ritmos de produccién se habian desbocado por cau-
sa de la inminente introduccion de la moneda Unica, tras la

cual no estaba claro que se pudiesen mantener y mucho
menos aumentar. Y para despejar cualquier resto de duda so-
bre el orden de magnitud del que estamos hablando, me-
rece la pena situarlo en el contexto de los ritmos producti-
vos del resto de Europa durante esta década (cuadro 1).

A la vista de que si se cumple la teoria del medio mi-
llén de viviendas, el futuro que aguarda al sector residen-
cial esparol es el equivalente al de la suma de produccio-
nes de Alemania e ltalia, cabe preguntarse qué es
exactamente lo que nos provoca tanta inquietud. Sola-
mente vemos un factor intimidatorio: la velocidad con la que
se produzca el paso a esta nueva normalidad.

2. Un catalizador inesperado: el
Codigo Técnico de la Edificacion

Posiblemente la peor noticia relacionada con los mer-
cados de la construccién que se pueda recibir es que los
permisos de construccion y los visados de nuevos pro-
yectos estdn descendiendo, puesto que son signos bas-
tante incontestables de que el futuro inmediato estd em-
peorando: lo que no se tramita hoy no se podré ejecutar
mafiana. Pues bien, ahora este tipo de noticias abundan y
estan trufadas de cifras de crecimiento negativo muy serias.
Son preocupantes, pero de nuevo podemos relativizarlas.
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Cuadro 1

VIVIENDAS ACABADAS (EN MILES) (2001-2006)

- pomedo guane e
anual ol periodo ol periodo
Espana 607 749 475
Francia 332 405 298
Alemania 243 286 214
Italia 231 293 175
Reino Unido 183 194 168
Polonia 117 163 98
Portugal 83 111 58
Irlanda 72 88 53
Holanda 67 73 60
Bélgica 45 55 39

Fuente: Euroconstruct.

El argumento aqui es el siguiente: los descensos en
términos de variacion interanual del cierre de 2007 son
muy abruptos porque toman como referencia unos nive-
les de visado en 2006 anormalmente altos. La anomalia tie-
ne nombre y apellidos: el nuevo Cédigo Técnico de la Edi-
ficacion (CTE).

Para los técnicos que se dedican a proyectar y ejecu-
tar edificios, el CTE es sin duda el acontecimiento de la
década: se trata de una reforma muy profunda de la nor-
mativa espafola de construccion que sustituye y pone al
dia un conjunto bastante heterogéneo de normas de gran
calado —algunas de las cuales llevaban méas de 25 afios en
vigor—y las compila en un Unico documento ligado a la Ley
de Ordenacion de la Edificacion de 1999. El objetivo del
nuevo CTE es muy claro: definir como se debe construir un
edificio para conseguir que sea resistente, seguro, confor-
table y razonablemente respetuoso con el medio ambiente.
Pero a nadie se le escapa que tras estos loables propdsi-
tos hay una contrapartida evidente en forma de palpables
incrementos de costes.

Como toda normativa de esta envergadura, estaba pre-
visto un periodo transitorio durante el que la Administra-
cién todavia admitirfa proyectos redactados bajo los para-
metros del anterior corpus legislativo y se esperaba que esta
circunstancia fuera a animar a un buen nimero de pro-
motores a adelantar los tramites de una porcién de su car-
tera de proyectos para aprovechar las “ventajas” del régi-
men antiguo. La auténtica sorpresa llegd al recibir las cifras

- ponedo g e
anual el periodo el periodo
Austria 43 46 42
Hungria 36 44 28
Suiza 34 42 29
Finlandia 31 35 27
Rep. Checa 29 33 25
Noruega 25 30 21
Dinamarca 24 31 17
Suecia 24 32 16
Eslovaquia 13 15 10

que cuantificaban la magnitud del fendmeno. Observan-
do tan solo los dos meses clave de la agenda de entrada
en vigor del CTE —septiembre de 2006 y marzo de 2007—
se puede cuantificar este aumento de los visados en no
menos de 80.000 viviendas extra'. Semejantes alzas en
la oferta no respondian, ni mucho menos, a una deman-
da real: recordemos que por aquellas fechas los tipos hi-
potecarios ya habian abandonado su letargo hacfa meses
y estaba claro que no iban a interrumpir su tendencia al-
cista a corto plazo. En ese contexto de vientos de cambio
y tempestad inminente, tan sélo se podia concluir que
esos picos de visados eran artificiales, sin otra justificacion
que la de aprovechar la ventana de oportunidad que ofre-
cfa el periodo de gracia previo a la aplicacidn ineludible del
CTE. Por ello, las cifras oficiales de visados de este perio-
do reflejan una realidad desfigurada: por supuesto que
esos visados estaban concedidos, pero existen dudas sus-
tanciales sobre si todo ese paquete de proyectos se va a
traducir efectivamente en viviendas en su totalidad, si una
parte se van a posponer o si eventualmente se renuncia-
rd a ejecutarlos si se percibe un exceso de riesgo en el
mercado inmobiliario.

! En septiembre de 2006 se acababa el plazo en el cual se acep-
taban proyectos con el aislamiento térmico y contra incendios
de acuerdo con las antiguas normas. Provoco que se visaran casi
127.000 viviendas, practicamente el doble de las 64.500 de sep-
tiembre de 2005. En marzo de 2007 se acababa el periodo pro-
visional respecto a una serie de normas sobre estructuras. Los vi-
sados del mes rozaron la marca de 98.500 viviendas frente a las
77.400 del mismo mes un afio antes.
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Por eso, cuando en la prensa se lee que en una de-
terminada zona del pais los visados han sufrido un des-
censo del 20 o del 30 por 100 en 2007 respecto a 2006,
o incluso del segundo semestre de 2007 respecto al pri-
mero, hay que tener en cuenta que estamos comparando
dos magnitudes significativamente heterogéneas: el esta-
do auténtico del mercado contra el de los efectos distor-
sionadores del CTE. El resultado es un titular de prensa
muy llamativo, pero que amplifica notablemente la per-
cepcidn del auténtico ritmo del cambio de ciclo.

3. Condiciones para un aterrizaje
suave

Hasta ahora hemos estado comentando las particula-
ridades de los puntos extremos del ciclo: nos hemos con-
solado viendo la cara amable del punto bajo poniéndolo
en el contexto de la teorfa del medio millén de viviendas
y hemos dado motivos para ser escépticos sobre el pun-
to de pico a la vista de cdmo el CTE ha actuado de revul-
sivo ajeno a las condiciones reales del mercado. Resta por
ver la velocidad con la que se va a pasar de uno a otro
punto; en otras palabras, si el aterrizaje va a ser brusco o
si, por el contrario, se produce uno suave, escenario am-
pliamente admitido como el mal menor.

Para que el sector residencial espariol evolucione hacia
un aterrizaje suave, lo mas urgente, sin duda, serfa invertir
la situacion animica actual del mercado y que se volviese a
crear un sentimiento colectivo de que vuelve a ser “el mo-
mento de comprar”. A ese respecto, un factor muy poderoso
son los precios de la vivienda, aunque con algunos matices
particulares. Por ejemplo, una depreciacion significativa ten-
dria globalmente més consecuencias negativas que las po-
sitivas que se pudiesen derivar de una reactivacion coyun-
tural de las ventas. Incluso méas que la auténtica magnitud
del reajuste de precios, el factor que creemos crucial es el
tiempo que se tarde en llegar a una situacién de estabilidad.
El comprador que busca una vivienda para su propio uso ne-
cesita indicios de que no se va a arrepentir si compra aho-
ra en vez de posponer su decisién un poco mas. Por su-
puesto que dard por bienvenido un buen precio, pero sobre
todo lo que persigue es la tranquilidad psicolégica —y eco-
ndmica— de haber tomado una decision sensata comprando
un bien que no se encuentra en plena depreciacion. Este mo-
mento de reencuentro con la estabilidad sin duda llegars,
pero el sector podria sufrir una erosion excesiva si final-
mente esta llegada se retardara en el tiempo.

El segundo frente en el cual el comprador quiere con-
tar con una cierta sensacion de control sobre lo que pasa
es en el frente de la financiacién. Parte de los argumentos

sobre el precio de la vivienda se pueden aplicar también
al precio del dinero: més alld de si los intereses estan en
un determinado nivel que histéricamente pueda calificar-
se de alto o bajo, lo que promotores y compradores ne-
cesitan es percibir normalidad, que la evolucién de las ta-
sas de interés sea un asunto rutinario en vez de noticia de
titular. Evidentemente que a muy corto plazo esto no es més
que un deseo bienintencionado, pero nétese que hasta
ahora hemos estado hablando de percepcién y de sensa-
ciones, es decir, que no ligamos el desarrollo de los acon-
tecimientos en el mercado residencial a una determinada
barrera numérica ni para los intereses ni para los precios,
que separe el éxito del fracaso. Unos intereses no tan atrac-
tivos como los de antafio y unos precios de la vivienda to-
davia en cotas absolutas altas pueden ser compatibles con
una recuperacién de la demanda si realmente se producen
estas premisas de estabilidad.

El tercer pilar en el que argumentar las posibilidades de
un aterrizaje suave del sector tiene que ver con la produc-
cion propiamente dicha. Tal como exponiamos en el pun-
to anterior, bajo la sombra del CTE existe una bolsa muy sus-
tancial de proyectos (equivalente a la produccion de medio
afio en el Reino Unido) que han quedado en una especie
de limbo, puesto que planea sobre ellos la duda de si se
ejecutaran o no. Caso de que promotores y constructores
quieran aprovechar esa Ultima oportunidad de ahorrarse
una fraccién de su presupuesto al construir segun las di-
rectrices anteriores al CTE, es posible que simplemente es-
tén retrasando la ejecucién de estos proyectos. Por tanto, las
flojas cifras de visados de los tres Ultimos trimestres de
2007 podrian estar siendo compensadas con un goteo de
proyectos procedentes de la bolsa del CTE y que estarfan
contribuyendo a amortiguar el ritmo de frenado. El efecto
podria durar hasta bien entrado 2008, puesto que el perfodo
transitorio del CTE llegd hasta marzo de 2007.

Considerando todas estas premisas, es posible imagi-
narse un mercado en el que las cifras de inicios de vivien-
da tienden de una manera progresiva hacia el mitico me-
dio millén, al cual se podria llegar en unos tres afos. Desde
el punto de vista de la evolucion de la actividad en térmi-
nos de valor, este escenario dibuja descensos de produc-
cién de un 10 por 100 para 2008, que se acentuarfan en
2009 pudiendo llegar al 15 por 100, momento en el cual
se acabarifa el efecto balsdmico de toda la obra que ha ve-
nido visada de antes. Eso situaria la produccion del sector
residencial de nueva planta en 2009 en la cota de los
59.000 millones de euros, 18.000 millones menos de la
estimacion del volumen del sector que ahora se tiene para
el cierre de 20072

2 Las cotas de variacién estan calculadas a precios constantes,
los volumenes estan expresados a precios de 2007.
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4. Probabilidades de un aterrizaje
menos suave

El escenario anteriormente dibujado tiene como premisa
que simultdneamente se den las tres circunstancias des-
critas: entrada rdpida en equilibrio de los precios, estabili-
zacion de los tipos y ejecucion retardada en el tiempo del
pico de proyectos visados con motivo del cambio de nor-
mativa. Si algo de ello no se cumple, tendria como resul-
tado una precipitacion del proceso y pendientes de des-
censo més abruptas.

Pero cabe contemplar un factor hasta ahora no muy
explorado: el stock de viviendas. Cuando hemos expuesto
la teoria de que la demanda de uso era de 500.000 vi-
viendas al afio, hemos sefialado la implicacién de que no
era posible explicar qué tipo de uso se les daba a todas
aquellas que sobrepasaban este nimero mas allé de aven-
turar que se habian comprado meramente por su poten-
cial de revalorizacion. Por lo tanto, es probable que exista
un stock de viviendas nada despreciable, que podria salir
al mercado a corto plazo y consecuentemente entrar en
competencia con las nuevas viviendas que se acaben de
construir. Dicho de otra manera: la hipdtesis del medio mi-
llén cuantifica la demanda de vivienda nueva, pero es una
demanda que se puede satisfacer tanto con un piso que
se haya acabado en 2008 como con uno de 2004 que
haya permanecido todos estos afios en manos de un in-
versor. Evidentemente, serfa pésimo que se confirmase la
existencia de un stock de estas caracteristicas, puesto que
en determinadas situaciones pondria en duda la necesi-
dad de ejecutar nuevos proyectos si la demanda se fuese
cubriendo con ese stock de vivienda seudo-nueva.

Semejante conjuncion de circunstancias podria, en efec-
to, acelerar la llegada a la plataforma de 500.000 nuevos
inicios, la cual podria materializarse en el propio 2008. Si
en el escenario de aterrizaje suave se anticipaban des-
censos en términos de produccién en la linea del 10-15 por
100, el escenario alternativo practicamente duplica la ve-
locidad de descenso. Cabe preguntarse si esta hipdtesis
que traza un futuro inmediato muy poco halagtefio con-
centra en poco tiempo todo el potencial recorrido des-
cendente del sector o si, por el contrario, es la antesala de
una crisis mds profunda de lo que se crefa y en la cual no

se materializaria el escenario del medio millén de vivien-
das en el que tantas esperanzas se han depositado. Apos-
tar por una u otra posibilidad es casi un ejercicio a ciegas
si se hace sin demasiado convencimiento sobre qué va a
pasar en el contexto econémico general del pais y del mun-
do. Quedémonos, por el momento, con la imagen de que
2008 y 2009 van a ser afios de cambio, ciertamente mas
traumético de lo que se crefa a inicios de 2007, pero tam-
bién con el mensaje de que la demanda va a volver, cier-
tamente con menos impetu que en los momentos algi-
dos del ciclo, y que, independientemente de su tamafio
final, también serd una demanda més madura y exigente.

5. Conclusiones

Este articulo ha dado algunas vueltas de tuerca a la teo-
ria del medio millén de viviendas como horizonte de nor-
malidad para el sector residencial espafiol. Primero, po-
niendo una nota de escepticismo sobre como ha sido
aceptado undnimemente sin reparar en exceso en sus ba-
ses tedricas, insistiendo en que es un escenario sustan-
cialmente mayor que el de la década pasada y sin duda més
sensato que el de los momentos més tumultuosos del ci-
clo. Admitido esto, hemos propuesto un par de aproxima-
ciones para ver cdmo se puede alcanzar esa nueva nor-
malidad, bien de manera progresiva o concentrando el
impacto del reajuste a corto plazo. Incluso después de ha-
ber limado algo las asperezas de los picos causados por el
nuevo CTE, es evidente que 2008 no puede escaparse de
un retroceso severo, que alin puede manifestarse con mas
virulencia en 2009 cuando ya hayan desaparecido las iner-
cias de toda la obra iniciada antes del cambio de fase.

Podrfamos concluir que nos espera un futuro medio-
cre, pero entendiendo la mediocridad a la manera de Ho-
racio y los romanos, para quienes “mediocritas” significa-
ba "aquello que estd en medio y es moderado”. Si por
moderado entendemos un mercado ausente de tensiones,
propulsado por una demanda menos fundamentada en la
inversién y mas en la compra para uso, y que ademas no
desplaza a Espana de la cabeza de la produccion de vi-
viendas en Europa, entonces la mediocridad no deberfa in-
timidarnos. Pero primero hay que sobrevivir al carrusel del
reajuste.



Rapida y fuerte caida del sentimiento econémico

de los espanoles

Francisco Alvira Martin
Jos¢é Garcia Lopez

1. Introduccion

En el sondeo de febrero del afio 2008, el sentimiento
economico de los consumidores (ISC) ha retrocedido al
valor 64. Este dato comparado con el valor del anterior
sondeo, 81, muestra una pérdida muy importante de la
confianza econémica de los esparioles. El comportamien-
to de economia en los Ultimos meses se considera nega-
tivo y no se espera una rapida recuperacion. Este es el
mensaje de la Ultima encuesta.

En el anterior sondeo, de noviembre de 2007, se se-
falaba la falta de correspondencia entre la opinién publi-
ca y los datos macroeconémicos mas destacados por los
medios de comunicacién'. Aunque la economia espafiola
se habfa comportado bien durante un largo periodo, los
ciudadanos no percibian un beneficio personal acorde con
los buenos datos macroecondmicos. El sentimiento eco-
némico se ha venido manteniendo en torno al valor me-
dio 83 del ISC con pequenas variaciones desde el afio
2003. Este valor es ligeramente inferior a la media histori-
ca del ISC, 86, desde 1977 (gréfico 1).

Las expectativas del publico en el tercer cuatrimestre del
afio 2007 adelantaban un retroceso de la economia na-
cional y también familiar. Para la opinion publica ese pro-
nostico se ha cumplido en los primeros meses del afio. La
situacion economica de Espafia es hoy peor que hace un
afio para la mayorfa de la poblacién. Lo més destacable
ha sido la sensibilidad de los consumidores vy la rapidez
con la que han detectado el cambio producido.

! Factam: “Bajan las expectativas de los consumidores’, Cuader-
nos de Informacidn Econémica, Fundacion de las Cajas de Aho-
rros, nim. 201, noviembre-diciembre, pag. 57 vy ss.

Los resultados de la encuesta de febrero de 2008 mues-
tran un cambio de la percepcion de estabilidad seguida
por el ISC desde el afio 2003 a 2007 (gréfico 2).

De la encuesta de febrero de 2008 interesa sefialar:

1. La caida del indice entre noviembre de 2007 y fe-
brero de 2008 ha sido de 17 puntos (cuadro 1). Una pér-
dida notable de confianza de la gente sobre la marcha de
la economia. Este retroceso del ISC ha sido el segundo
mayor de la serie iniciada en el afio 1977, pero la rapidez
del cambio del sentimiento econdmico al pasar de 81 a 64
puntos en cuatro meses es una circunstancia especial de
la sensibilidad econémica del publico después de varios
gjercicios de buena marcha de la economia.

2. Elvalor 64 del ISC no refleja una pérdida de confianza
desconocida en la serie desde el afio 1977. Al examinar la
serie del ISC desde su comienzo se observan dos periodos
con una opinion publica mayoritariamente pesimista y unos
valores del ISC muy bajos (gréfico 1). El primero durd bas-
tante tiempo. El fuerte pesimismo comenzo en la segun-
da mitad del afio 1979 y se prolongd hasta el segundo
cuatrimestre del afio 1982. El segundo periodo, més cor-
to, se presentd a finales del afio 1992 y continud hasta
principios del afio 1994. Desde ese Ultimo afio, el ISC pre-
senta una larga serie de valores bastante positivos hasta la
presente caida. Por supuesto, la duracién de esta fuerte
desconfianza del publico se desconoce. Las actuales ex-
pectativas de los ciudadanos son malas (gréfico 3), pero los
resultados de un sondeo no permiten prever que se haya
abierto una nueva etapa de falta de optimismo en los ciu-
dadanos, ni tampoco su duracion.

3. Unvalor 100 del ISC traduce aritméticamente el equi-
librio entre los entrevistados optimistas y pesimistas. Des-
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Gréfico 1

EL iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR,
1977-2007
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de el afio 1977, sélo en el periodo 1998-2001 el ISC su-
perd ese valor. La experiencia ha ensefiado que existe una
cierta resistencia de los entrevistados a contestar de forma
positiva sobre la economia general o personal. Para salvar-
la en el gréfico 1 se trazan dos lineas: la primera corres-
ponde al valor 100, tedrico equilibrio entre los optimistas y
pesimistas; la segunda se sittia en el valor 86 del ISC, como

Cuadro 1

EL iNDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR

- Novembre
2007
sc L w ow
Situaciéon econémica general: -
Experiencia - 77
Expectativas - 84
Situacion econdmica familiar: -
Experiencia - 90
Expectativas - 95
Valoracion del momento de compra - 62

Fuente: Encuestas febrero 2005 a 2008. Funcas-Investiga.

Gréfico 2

EXPERIENCIA RECIENTE - ISC,
1977-2007
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media de los 46 sondeos realizados entre 1977 y 2008. En
consecuencia, Los ISC superiores a 86 expresan una con-
fianza “relativamente” buena. Lo contrario manifiestan los va-
lores inferiores a 86. Por tanto, desde el Ultimo cuatrimes-
tre del afio 2002 al ultimo de 2007, los valores “relativos”
del ISC manifiestan un equilibrio entre optimistas y pesi-
mistas, con escasos cambios, traduciendo un sentimiento

Junio Febrero Noviembre Junio Febrero Febrero
2007 2007 2006 2006 2006 2005
85 84 84 84 80 85
83 77 79 82 68 72
91 87 89 88 82 94
91 89 92 92 82 84
96 96 98 97 94 99
66 69 66 61 73 77

Pregunta: En su opinién, de un afio a esta parte la situacion econoémica general del pais es mucho mejor, un poco mejor, estacionaria, un poco peor, mucho peor.

Pregunta: Durante los proximos doce meses la situacion economica general...

Pregunta: En el curso de los dltimos doce meses la situacién econdmica de su hogar...
Pregunta: En su opinidn en el curso de los proximos doce meses la situacion econdmica de su hogar...
Pregunta: En vista de la situacion econdmica general {piensa Vd. que ahora es el momento adecuado para hacer compras importantes como muebles, automoviles...?
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Gréfico 3

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS - ISC,
1977-2007
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estable y equilibrado entre los dos grupos de opiniones
contrarias. El Ultimo sondeo, sin embargo, ha cambiado ra-
dicalmente el sentimiento econémico de los esparioles al
retroceder muy por debajo del valor medio, 86.

4. Los cinco subindices del ISC, incluso el que sefala
la opinién sobre el momento de compra (gréfico 4) han

retrocedido. Hay una percepcion general de los individuos
sobre el empeoramiento de la situacion econémica gene-

Gréfico 4

MOMENTO DE COMPRA - ISC,
1977-2007
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ral y familiar. Sin embargo, en la pérdida de confianza hay
diferencias segun los ingresos o la edad.

5. La encuesta del ISC muestra la opinién de los es-
pafioles respecto a su experiencia en los ultimos 12 me-
ses y sus expectativas para los proximos. El indice expresa
la opinién sobre un proceso y para completar la informa-
cion interesa partir de la percepcion actual. A la pregunta:
“{Como calificaria Vd. la situacién econémica en el pre-
sente?” (cuadro 2), un 36 por 100 la calificaba de mala o
muy mala, frente a un 19 por 100 de buena o muy buena;
el resto, de regular. Desde esta valoracion del momento ac-
tual, las expectativas sobre la situacién econémica general en
los préximos 12 meses es: empeorard, 35 por 100, mejo-
rarg, 10 por 100 y permanecerd estable, 42 por 100, con un
13 por 100 sin opinion.

6. Para interpretar el cuadro de la opinién publica so-
bre la coyuntura econodmica en el afio 2008 es impor-
tante considerar los factores que pueden influir sobre esta
percepcion subjetiva y las previsiones de los ciudadanos.
En primer lugar, el comportamiento de las variables ma-
croecondmicas segun las estadisticas oficiales es bastan-
te positivo. El crecimiento del PIB con porcentajes anua-
les del 3,3 por 100 (afio 2004) al 3,8 por 100 (afio 2007)
ha sido notable; la tasa de inflacién se ha mantenido en
tasas historicamente aceptables aunque con una acelera-
cién en la Ultima parte del afio 2007; la tasa de paro ha
descendido del 10,6 por 100 (afio 2004) al 8,3 por 100
(afo 2007); el aumento del empleo a una tasa media su-
perior al 3 por 100 es otro dato favorable. Pero no toda
la informacién econémica es tan positiva: el PIB per cdpita
apenas ha crecido y la renta familiar disponible atin me-
nos por un aumento de la presion fiscal; el crédito para la
adquisicion de viviendas se ha desacelerado, aunque al-
canzo el 16,1 por 100 en septiembre de 2007; el en-
deudamiento de las familias ha ido acompanado de un au-
mento del euribor desde un 2,19 por 100 (afio 2005) al
4,79 por 100 (afio 2007); la tasa de variacion de la com-
pra de automaviles (muy relacionada con el ISC) ha pa-
sado de -1 por 100 (2006) a-1,6 por 100 (2007). En esta
mezcla de datos positivos y negativos, el balance de las eco-
nomias familiares aparece con sombras y luces. No re-
sulta tan claro deducir que las familias no hayan sabido tra-
ducir correctamente los datos de la economia nacional
para su bolsillo.

7. El sondeo de febrero de 2008 se ha realizado en un
contexto socioeconémico especial marcado por las elec-
ciones generales de 9 de marzo y por la amplia apertura
y dependencia internacional de la economia espafiola. La
coyuntura economica y, sobre todo, la percepcion que los
ciudadanos tienen de la misma esté relacionada con sus
previsiones sobre el resultado de las convocatorias electo-
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Cuadro 2
Situacion econdmica® Situacion politica** Situacion internacional***

Actual Dentro de un afio Dentro de un afio Le afecta personalmente
Buena, muy buena 19  Mejor 10  Buena, muy buena 16  Mejor 13 Mucho + bastante 57
Regular 44 lgual 42 Regular 40  lgual 45
Mala, muy mala 36  Peor 35  Mala, muy mala 37  Peor 16 Poco + nada 41
NS/NC 1 NS/NC 13 NS/NC 7  NS/NC 26 NS/NC 2
Total 100 Total 100  Total 100  Total 100 = Total 100

Fuente: Barémetro del CIS, nim. 2.745, diciembre 2007.

* Pregunta: Refiriéndonos a la situacién econdmica general en Espafia, icomo la calificaria?

* Pregunta: Y icree Vid. que dentro de un afio la situacion econdmica...?

** pregunta: Refiriéndonos a la situacion politica general en Espafia, {como la calificaria?
g p 8 p

** Pregunta: Y {cree Vd. que dentro de un afio la situacion poltica...?

** Pregunta: {Hasta qué punto: mucho, bastante, poco o nada, siente que las cosas que ocurren en otros paises le afecta a Vd. personalmente?

rales. La imagen de los candidatos, la identificacion con los
partidos y el posicionamiento personal sobre aspectos po-
liticos influyen en la valoracién de la situacién econdmica?.
Puede ocurrir que los individuos voten mas por su ideolo-
gia que por sus intereses® y la percepcion de la coyuntura
econdmica esté tefida por su identificacién con los valo-
res de un partido. Estos factores se refuerzan en el tiem-
po de elecciones generales e introducen un factor distin-
to a la hora de analizar la sensibilidad econémica de los
ciudadanos. En las elecciones generales celebradas en Es-
pafia, desde el establecimiento del sistema democrético
actual, el periodo de campana ha coincidido con un au-
mento positivo del sentimiento econdmico. Asi sucedié en
las primeras elecciones generales del 15 de junio de 1977,
en el refrendo constitucional del 6 de diciembre de 1978, en
las generales del 1 de marzo de 1979, en las de octubre de
1982 el aumento fue de 28 puntos, el més alto al tiempo
que fue muy alta la diferencia de votos del partido (PSOE)
ganador; en las del 22 de junio de 1986 se repitio el aumento
del ISC, en las del 29 de octubre de 1989 no hubo cambio
y volvio a mejorar el ISC con las elecciones de junio de 1993.
Desde 1977 a 1993 la pauta se mantuvo. En el primer triun-
fo electoral del PP, marzo de 1996, también hubo un au-
mento del ISC que se repiti6 en marzo de 2000. El cambio
de partido en La Moncloa en marzo de 2004 estuvo acom-
pafiado de una mejora del optimismo econdmico. El primer

2 Ver F. Awira MarTiN, Cristina VELAZQUEZ y Francisca BLanco: “El
indice del Sentimiento del Consumidor: su elaboracion, caracte-
risticas bésicas y evolucién en Espafia”, trabajo no publicado rea-
lizado para el CIS en el afio 2003.

3 George LakoFF: “No pienses en un elefante”, pag. 42 y ss. Edi-
torial UCM 2007.

cuatrimestre del afio 2008, un mes antes de las préximas
elecciones generales del 9 de marzo, el ISC aparece con el
segundo mayor retroceso de la serie. (Qué hay de nuevo
respecto a las elecciones generales anteriores? Probable-
mente una desaceleracién excesivamente repentina de los
buenos datos econdmicos; pero no parece haber trascurri-
do tiempo suficiente para afirmar que se haya producido un
cambio tan importante del ciclo econémico como el ISC se-
fiala. Al tratar de explicar las relaciones entre los valores del
ISC y su contexto sociolégico se ha mostrado el aumento
de los optimistas en las elecciones generales. Esa experien-
cia no se ha cumplido en el tltimo sondeo. Excepcional-
mente se ha producido un fuerte retroceso del ISC. Ademés
de la presencia de nuevos datos econémicos poco favora-
bles, el debate sobre el significado de los mismos es muy in-
tenso, con posiciones, aparentemente, muy diferentes, lo
que probablemente esté aumentando el desconcierto de
los consumidores que son, ademas, ciudadanos electores.

8. Otro aspecto nuevo es la incertidumbre que crea el
estrecho margen de maniobra que tiene cualquier gobier-
no nacional para tomar decisiones econémicas con un gra-
do suficiente de libertad. El proceso de globalizacién sefiala
una franja de separacion en el antes y el después del mis-
mo. El grado de libertad para llevar a cabo politicas eco-
nomicas (fiscales, monetarias, industriales, de inmigracién,
etc.) se ha reducido. Por primera vez la mayoria de los es-
pafioles, 57 por 100, percibe que las cosas que ocurren en
otros paises le afectan personalmente y un 68 por 100
dice que presta atencion a las noticias del extranjero®. La
“aldea global” no es una quimera; es una realidad y los

4 Barémetro del CIS, nim. 2746. Diciembre de 2007.
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gobiernos nacionales estan constrefidos por decisiones
y politicas econémicas externas para salvaguardar inte-
reses internacionales. La incertidumbre aumenta a medida
que los espafioles perciben que las cosas que ocurren en
otros paises afectan muy directamente a su vida: desde
el precio de la gasoling, a la caida de valor de sus accio-
nes o al tipo de interés que debe pagar a su banco y el
temor a una crisis econdmica internacional afiade un ele-
mento mas para el pesimismo por los problemas nacio-
nales.

En resumen, el nuevo dato, 64, del ISC muestra un im-
portante retroceso respecto a su anterior valor y manifies-
ta un pesimismo de la poblacién que tendra efectos rea-
les sobre la economia, esté o no dicho temor basado en
datos objetivos.

Varias clases de factores parecen contribuir a la caida del
indice al comienzo de una desaceleracién econdmica:

— la opinion de segmentos de poblacién respecto a
que los particulares no han logrado un beneficio tan amplio
como cabrfa esperar del largo periodo de crecimiento,

— la aparicion de sefales de estancamiento en el re-
troceso del paro y de la evolucion de los precios, que han
despertado nuevos temores en la poblacion,

— las préximas elecciones generales que arrastran un
largo periodo de enfrentamiento apoydndose unos y otros
en una informacién econémica interpretada de forma ra-
dicalmente opuesta,

— el ciudadano medio ha comenzado a preocuparse
por las cosas que pasan en el extranjero y cree que le afec-
taran personalmente,

— la mezcla de ideologfa e intereses personales, la in-
certidumbre ante noticias contrarias sobre decisiones eco-
ndémicas tomadas en centros internacionales constituyen una
mezcla dificil de asimilar subjetivamente.

Se ha creado asi un marco sociopolitico de gran in-
certidumbre para los ciudadanos afectando negativamente
al sentimiento y confianza econdémica de los consumi-
dores.

2. Los optimistas

El cuadro 3 presenta los porcentajes de individuos
que perciben que en los diferentes aspectos economi-
cos planteados se ha producido un cambio positivo. De

la lectura de los datos se deduce: primero, el pequerio ta-
mano de los grupos de individuos optimistas en la mayorfa
de las cuestiones expuestas. Segundo, las respuestas so-
bre la inflacion son relativamente las méas optimistas. Un
20 por 100 de consumidores cree que los precios han au-
mentado poco y un 35 por 100 conffa en que la inflacién
se mantendrd en tasas parecidas a la media de los Ulti-
mos ejercicios. Tercero, el porcentaje de personas opti-
mistas sobre la evolucion del paro se ha reducido sensi-
blemente respecto a un afio antes. Cuarto, una tercera
parte de los espafioles espera ahorrar en los préximos
12 meses.

En relacién a la evolucién de la economia nacional y
familiar el segmento de la poblacion optimista ha dis-
minuido bastante respecto a los resultados de hace un
afio. Las expectativas favorables a una tendencia positi-
va de la economia son escasas: un 9 por 100 de la po-
blacion prevé una mejora de la economia nacional, un
12 por 100 lo espera respecto a su propia situacion y solo
un 5 por 100 cree que aumentaran sus compras de bien-
es duraderos.

El grado de optimismo ha descendido, los consumi-
dores perciben que su situacion econdmica y sus expec-
tativas son relativamente algo peores que hace un afo y
también lo son las previsiones sobre la economia nacional.
En todos los aspectos econdmicos planteados, el grupo
de los optimistas se ha reducido sin excepcién.

3. Los tipos de opinion econdmica
y su evolucion

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta de los en-
trevistados sobre su percepcion de la reciente evolucion de
la economia nacional y familiar con las tres opciones de pre-
visiones en los proximos doce meses, los individuos apa-
recen distribuidos en nueve grupos, que se pueden agru-
par en tres:

— Los optimistas: este grupo estd formado por los in-
dividuos que dicen que la situacién econémica: ha mejo-
rado y mejorard; ha mejorado y seguird igual; ha estado
estancada y mejorard, y ha empeorado y mejorara.

— Quienes expresan una situacion sin cambio: la eco-
nomia permanecerd estancada y el entrevistado no espe-
ra cambios.

— Los pesimistas: la situacién ha empeorado y se agra-
vard; ha empeorado y seguird igual; ha estado estancada
y empeorard, y ha mejorado y empeorara.
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Cuadro 3

TAMANO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS 2000-2008

En porcentajes

2008 2007

Febrero  Noviembre  Junio

A. Situacion econdmica del pais:

1. Ha mejorado 7 10 13

2. Mejorara 9 11 12
B. Situacion econémica familiar:

1. Ha mejorado 8 12 12

2. Mejorard 12 12 13

C. Demanda: consumo familiar:
1. Buen momento de compra 8 9 10
2. Comprard mas

D. El paro:
1. Disminuird 11 11 17

E. Lainflacion:

1. Ha aumentado poco 20 23 24

2. Aumentara poco 25 32 40
F. Ahorro:

1. Aumentard 33 39 36

Fuente: Encuestas Funcas-Investiga.

2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Febrero Media Media Media Media Media Media Media

10 13 13 14 13 18 26 31
14 15 20 20 15 19 21 28
12 15 13 12 12 15 19 17
15 17 19 17 17 19 22 24
11 10 13 13 11 11 25 33
7 9 10 7 9 11 14
16 16 17 15 16 12 20 32
25 22 22 18 16 31 43 54

34 36 37 53 55 39 52 61

35 37 37 35 35 41 46 49

Nota: Las cifras del cuadro sefialan los porcentajes de individuos optimistas. Se han redistribuido los porcentajes de NS/NC M; el resto a 100 esté4 formado por quie-
nes consideran la respuesta “sigue igual” + “empeorard”. Los valores Media corresponden a la media de los tres cuatrimestres de cada afio.

3.1. Economia nacional

El tipo de opinidn méas numeroso sobre la evolucién
de la economia nacional es pesimista. El porcentaje to-
tal de estos consumidores, 63 por 100, se distribuye
entre: un 41 por 100 de individuos que expresa una
opinién radicalmente pesimista: “la economia nacional
ha tenido un mal comportamiento en los Ultimos doce
meses y espera que esta tendencia continte en los pré-
ximos meses”; un 16 por 100 menos pesimista consi-
dera que: “la situacién de la economia nacional ha em-
peorado y seguird igual”. Otro 5 por 100 cree que “no
ha cambiado pero empeorard” y un pequefio 1 por 100
manifiesta una opinién méas ambigua: “la economia na-
cional ha mejorado, pero empeoraré en el futuro inme-
diato” (cuadro 4A).

Los individuos que no aprecian cambios y tampoco los
esperan; “la economfa nacional permanece estancada’, re-
presentan un 24 por 100 de la poblacion encuestada. Este

porcentaje de individuos es sensiblemente menor al de
febrero de 2007 (cuadro 4).

Por Ultimo, un 13 por 100 aprecia una evolucion favo-
rable de la economia. Entre estas personas, el tamafio del
grupo radicalmente optimista es sélo de un 3 por 100
de la poblacion. Por cada individuo radicalmente optimis-
ta: “La economia nacional muestra una tendencia positiva,
ha mejorado y seguird haciéndolo en los proximos me-
ses”, mas de 13 opinan que la economia nacional ha em-
peorado y continuard su retroceso. La relacion entre pesi-
mistas y optimistas radicales ha empeorado en los Ultimos
doce meses.

El gréfico 5 muestra la evolucion de los tipos de opinion
sobre la economia nacional desde noviembre del afio 1993.
El mayor porcentaje de pesimistas de la serie correspon-
de a noviembre de 1993. Durante los siguientes sondeos,
el pesimismo se fue reduciendo hasta un minimo en el
afio 2000. El pesimismo ha recobrado un destacado pri-
mer puesto.
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Cuadro 4

TIPOS DE OPINION ECONOMICA. FEBRERO 2007/2008

A
Expectativas sobre la economia nacional

Experiencia Mejorard Sequird igual Empeorard Suma

Febrero febrero Febrero febrero Febrero Febrero Febrero febrero
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Ha mejorado 3 6 3 4 1 - 7 10
Estacionaria 3 6 24 31 5 4 32 4
Ha empeorado 4 3 16 15 41 31 61 49

Suma 10 15 43 50 47 35 100 100

Fuente: Encuestas Funcas-Investiga febrero 2007 y febrero 2008.

En el dltimo sondeo, el grupo de pesimistas supera a
quienes perciben una situacién de estabilidad. Con rela-
cién a febrero del afio anterior, el dato mas destacado es
el aumento del grupo radicalmente pesimista que supera el
tamario de quienes no perciben cambios.

3.2. Economia familiar
Respecto a la economia familiar, el grupo de opinion

mas amplio, 44 por 100, considera que su situacion no
ha experimentado cambios importantes y tampoco los pre-

Gréfico 5

B
Expectativas sobre la economia familiar
Experiencia Mejorard

Sequird igual Empeorard Suma

Febrero febrero Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Ha mejorado 4 6 5 5 — 1 9 12
Estacionaria 5 7 44 48 5 5 54 60
Ha empeorado 3 4 11 9 23 15 37 28
Suma 12 17 60 62 28 21 100 100

vé para el afio préximo. Los pesimistas, 39 por 100, su-
peran en veintidés puntos a los optimistas, 17 por 100. El
grupo de los individuos radicalmente pesimistas, 23 por
100, es més de cinco veces superior al de los radical-
mente optimistas, 4 por 100 (cuadro 4B).

El gréfico 6 muestra la evolucion de los tres tipos de opi-
nion sobre la economia familiar.

Entre junio de 1996 y noviembre del afio 2002, el por-
centaje de individuos optimistas superaba a los pesimistas.
Desde ese sondeo, el tltimo grupo ha sido mas numero-

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL
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Gréfico 6

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

80

60

. ,\/\

Nov.93 Jun.94 Feb.95 Nov.95 Jun.96 Feb.97 Nov.97 Jun.98 Feb.99 Nov.99 Jun.00 Jun.01 Feb.02 Nov.02 Jun.03 Feb.04 Nov.04 Jun05 Feb06 Nov06 Jun07 Jun.07

= Optimistas === Estancados Pesimistas

so y se ha aproximado al grupo que expresaba un senti-
miento de estabilidad.

Entre febrero del afio 2007 vy el ultimo sondeo, la di-
ferencia entre pesimistas y optimistas ha aumentado de for-
ma importante.

4. Ingresos, edad y sentimiento
econdémico

Las variables de renta y edad de los consumidores se
relacionan con los valores del ISC. En el cuadro 5 aparecen
los datos del ISC correspondientes a los sondeos de fe-
brero del perfiodo 2004-2008.

Cuadro 5

RENTA, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO (ISC)

Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero
Rentas

2008 2007 2006 2005 2004
Bajas 54 76 61 70 60
Medias 66 84 80 87 78
Altas 78 94 79 92 91
ISC 64 84 80 90 82

Fuente: Encuestas Funcas-Investiga, febrero 2008.

El ISC de los individuos con rentas altas, 78, es cator-
ce puntos superior a la media,64, y se sittia 24 puntos por
encima del indice del grupo con ingresos bajos. Respecto
a la situacion de febrero de 2007, los individuos de rentas
mas bajas pierden un 29 por 100 del valor de su indice;
un 21 por 100 los de rentas medias y un 17 por 100 los
de rentas altas. Se ha producido un importante descenso
en los tres tramos.

Seglin la edad, los individuos de 55 y més afios son re-
lativamente més pesimistas y los jovenes, 18 a 34 afios, los
maés optimistas. Respecto a los valores de febrero del afio
2007, los més jovenes han retrocedido un 20 por 100, las
personas con edad media un 23 por 100, y los mayores
con un 29 por 100 muestran la mayor pérdida de senti-
miento econémico.

Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero
Edad

2008 2007 2006 2005 2004
18/34 afos 71 89 90 95 94
35/54 afos 65 84 81 87 80
55/+ afos 54 77 68 83 74
ISC 57 84 80 90 82
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En el tltimo sondeo, los individuos de rentas bajas y més
edad muestran el ISC més bajo, constituyen el segmento
relativamente mas pesimista de la poblacién. Pero las di-
ferencias son menores que en otros sondeos.

5. Evolucion del paro

En febrero de 2008, un 10 por 100 de los entrevista-
dos espera que el paro disminuya, un 58 por 100 que au-
mente y un 32 por 100 no cree que se vayan a producir
cambios significativos en los proximos meses (cuadro 6).
La diferencia entre respuestas positivas y negativas es alta,
mientras que las discrepancias por renta y edad son pe-
quenas. Los grupos relativamente mas pesimistas son los
de més edad y rentas medias.

La comparacién de los datos sobre las expectativas de
paro desde febrero de 2003 muestra un répido descenso
del grupo pesimista entre ese sondeo y el de 2007. Sin
embargo, los Ultimos datos parecen indicar otro cambio
de tendencia al aumentar veinte puntos el grupo de quie-
nes esperan que el paro aumente. En un cuatrimestre se
ha perdido la mejora de las expectativas de los ultimos
cuatro afos (gréfico 7).

6. La inflacion
Durante los ultimos ejercicios, las tasas anuales de in-

flacion se han mantenido dentro de una estrecha horqui-
lla con pequenos aumentos anuales. Este comportamien-

Cuadro 6

Gréfico 7

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE PARO
(FEBRERO 2003-2008)
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to de los precios se ha traducido en la escasa importancia
que ha tenido para los consumidores la inflacion dentro
de la lista de los principales problemas de la economia na-
cional o personal. Sin embargo, el porcentaje de individuos
optimistas respecto al aumento de los precios (cuadro 3)
ha ido descendiendo lentamente desde un 54 por 100
del afio 2000 a un 20 por 100 en febrero de 2008. No obs-
tante, las expectativas son relativamente favorables, pues-
to que la mayorfa espera que los precios se mantengan
en niveles similares, incluso bajen respecto al nivel alcan-
zado en el afo 2007. Un buen dato del tltimo sondeo es
que no se espera un acelerado crecimiento de la inflacion.

EXPECTATIVAS DE PARO SEGUN RENTA Y EDAD. FEBRERO 2007/2008

Ingresos
Total
El paro en los proximos Bajos Medios
12 meses
Febrero  Febrero  Febrero  Febrero  Febrero  Febrero
2008 2007 2008 2007 2008 2007

Aumentard 58 38 59 41 61 39
Seguird igual 32 45 30 48 31 44
Disminuira 10 17 11 11 8 17
Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: Encuesta Funcas-Investiga, febrero 2008.

Pregunta: "El paro en los proximos 12 meses: aumentara..."

Altos

Febrero
2008

Febrero
2008

Febrero  Febrero Febrero
2008 2007 2008

50 30 53
34 40 33
16 30 14
100 100 100 100 100
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Los recientes aumentos, segtin el sondeo, no han varia-
do la opinién de que los precios estan relativamente con-
trolados (grafico 8).

7. Ahorro y situacion del hogar

Un 33 por 100 de los consumidores declara que ha
podido ahorrar en los Ultimos doce meses. La mayoria,
62 por 100, manifiesta que necesita todos sus ingresos
para los pagos de sus créditos y las necesidades diarias
de su hogar: no pueden ahorrar. Un 5 por 100, sin em-
bargo, se endeuda. Esta distribucién de los consumidores
muestra una situaciéon muy préxima a la de hace 12 me-
ses (gréfico 9).

La proporcién de ahorradores cambia con el nivel de ren-
ta. La mayorfa, un 62 por 100, de las personas con rentas
altas ahorra, mientras que sélo el 19 por 100 con rentas ba-
jas consigue hacerlo. La edad influye también en el ahorro fa-
miliar. Los individuos entre 18 y 34 afios consiguen aho-
rrar en un porcentaje, 39 por 100, superior al resto de la
poblacion. Sélo un 27 por 100 de los mayores de 55 afios
consigue ahorrar.

En el gréfico 9 aparece la situacion de los hogares es-
pafioles en el periodo 2003-2008. En estos afios, el por-
centaje de individuos que necesita endeudarse ha sido pe-

Gréfico 8

INFLACION: EVOLUCION FEBRERO 2003-FEBRERO 2008
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Fuente: Encuestas Funcas-Investiga, febrero 2003/2008.

quefio, entre un 7 y un 5 por 100, respectivamente. Por otra
parte, el porcentaje de la poblacién ahorradora ha sufrido
un pequefio descenso desde un 36 hasta un 33 por 100.

El ahorro se ha considerado tradicionalmente una vir-
tud por las familias. Sin embargo, en los Ultimos sondeos,
un porcentaje muy elevado de individuos, 76 por 100, no
lo considera razonable. Un segmento de poblacién de ren-
tas altas, 67 por 100, se sitlia en este escaso aprecio por
el ahorro (cuadro 7).

8. Los problemas
de los espaiioles

El cuadro 8 muestra los problemas que los ciudada-
nos consideran més importantes en Espafia en el primer
trimestre del afio 2008.

El terrorismo, ETA ocupa el primer puesto en la rela-
cion de los problemas nacionales. Un 40 por 100 de los
espafioles sitlia esta cuestion como uno de los tres pro-
blemas mds importantes que actualmente existen en Es-
pafa. En la segunda posicion, y con un porcentaje muy
préximo, un 39 por 100 aparece el paro y en tercer lugar,
los problemas de indole econdémica, con un 33 por 100.
La consideracién de la vivienda como una cuestién im-
portante para Espafia ha seguido una tendencia creciente,

Expectativas de inflacién febrero 2003/2008
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Gréfico 9

EVOLUCION SITUACION DEL HOGAR.
FEBRERO 2007/FEBRERO 2008
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Pregunta: "iCon los ingresos mensuales de su hogar puede ahorrar, llegar a
fin de mes, tiene que gastar de sus ahorros, pide dinero?".

de tal forma, que ha crecido durante los Ultimos afios pa-
sando desde un 4 por 100 en el afio 2001 hasta un 29
por 100 en el tltimo sondeo.

El paro ha venido ocupando el primer puesto en los
anteriores barometros del CIS, con dos excepciones: en
diciembre de 2004, por efecto del atentado del 11 de
marzo, y en diciembre de 2007 como consecuencia del
asesinato de los dos guardias civiles en Francia. En estos
sondeos, ocupd la primera posicién. Con estas dos ex-
cepciones se ha manifestado un notable descenso del

Cuadro 7
ACTITUD HACIA EL AHORRO
Rentas
Total

{Es razonable Bajas Medias
ahorrar?

Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero

2008 2007 2008 2007 2008 2007
Si 24 28 13 21 24 28
No 76 72 87 79 76 72
Suma 100 100 100 100 100 100

porcentaje de individuos desde el afio 2001, 67 por 100
hasta el 39 por 100 en el afio 2007 en que los ciudada-
nos mencionaban al paro como una de los principales
problemas. El retroceso de la tasa de paro, segtin la EPA,
se ha reflejado indudablemente en la opinién publicay su
distancia con los otros problemas ha ido retrocediendo.
La economia, en general, ha dado un salto en la ordena-
cién de los problemas nacionales. Un 33 por 100 lo si-
tla entre los tres principales problemas. Doce meses an-
tes solo un 16 por 100 de la poblacion encuestada tenia
esa opinién. Hay que recordar que el trabajo de campo
del CIS se realizd antes de los datos de paro registrados
en enero del afio 2008.

La vivienda ocupa el cuarto puesto y la sensibilidad del
publico por este problema no ha dejado de aumentar
desde el afio 2001, acelerdndose en los dos Ultimos arios.
El crecimiento del endeudamiento de las familias como
consecuencia de los créditos para la compra de vivienda
y el aumento del euribor ha hecho que la carga econdmica
periddica sea muy importante para un segmento amplio
de la poblacion.

La inmigracion ha cobrado importancia debido al au-
mento de la poblacion inmigrante, a su distribucion des-
proporcionada entre las comunidades y a la rapidez del
proceso.

El cuadro 9 muestra el orden de los problemas que
mas afectan personalmente a los espafioles. Esta relacion
solo en parte coincide con la de los problemas nacionales.
Personalmente en primer lugar se colocan los problemas
econdmicos de las familias.

Al comparar los problemas nacionales mas importan-
tes con los del hogar se pueden constatar diferencias en

Edad

Altas 18-34 35-54 55y+

Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero Febrero

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
33 42 29 37 24 26 18 21
67 58 71 63 76 74 82 79

100 100 100 100 100 100 100 100

Pregunta: Teniendo en cuenta la situacion economica general {considera Vd. que ahora es un buen momento para ahorrar?
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Cuadro 8

LOS PROBLEMAS NACIONALES

Problemas nacionales Diciembre 2007 Diciembre 2006

1. Terrorismo, ETA 40 25
2. El Paro 39 40
3. Economia 33 16
4. Vivienda 29 25
5. Inmigracién 27 40
6. Inseguridad ciudadana 14 21
7. Clase Politica 10 10

Fuente: Barometros nims. 2.630, 2.584, 2.474, 2.441 y 2.405 del CIS.

Diciembre 2005 Diciembre 2004 Diciembre 2003 Diciembre 2002 Diciembre 2001
28 58 43 47 66
49 57 63 65 67
17 12 13 12 11
18 17 19 8 4
29 19 15 13 10
23 19 23 19 15
10 11 10 10 7

Pregunta: iCudles son los tres problemas principales que existen actualmente en Espafia? Respuesta espontanea. Méaximo tres respuestas.

el paro y el terrorismo. La tasa de paro se ha reducido, pero
un 18 por 100 de la poblacién sittia esta cuestion entre
los tres problemas que maés les preocupan, ademés, hay
que destacar el 13 por 100 que se muestra preocupado
por las condiciones del empleo: temporalidad y bajos in-
gresos. El 31 por 100, resultado de la suma de los dos por-
centajes, refleja que la preocupacion a causa del empleo
en las familias no dista mucho del 39 por 100 en el nivel
nacional.

El dato més destacable en las dos ordenaciones es el
33y 36 por 100 de individuos que, respectivamente, per-

Cuadro 9

LOS PROBLEMAS PERSONALES

Problemas personales Diciembre 2007 Diciembre 2006

1. Economia 36 17
2. Vivienda 24 20
3. El Paro 18 19
4. Calidad del empleo 13 9
5. Inseguridad ciudadana 11 13
6. Inmigracion 9 12
7. Pensiones 8 7
8. Terrorismo, ETA 8 5

Fuente: Barometros nims. 2.630, 2.584, 2.474, 2.441 y 2.405 del CIS.

ciben problemas econémicos en Espafia y son sensibles
a sus efectos sobre las economias domésticas.

A pesar que las respuestas eran esponténeas y podian apa-
recer cuestiones con un amplio tratamiento en los medios de
comunicacion de las mismas, el publico no las reconoce como
problemas en el dmbito nacional y familiar, o no se sefialan por
la relativa escasa importancia frente a otras cuestiones:

1. Los problemas medioambientales (1,6 por 100).

2. Los nacionalismos (0,6 por 100).

Diciembre 2005~ Diciembre 2004~ Diciembre 2003 Diciembre 2002 Diciembre 2001
21 19 20 18 18
17 16 19 10 6
24 30 34 40 40
10 6 5 3
24 14 16 15 12
10 9 6 6 4
9 9 10 8
4 20 10 13 24

Pregunta: iCudles son los tres problemas que a Vd. personalmente le afectan mas? Respuesta espontanea. Méximo tres respuestas.
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3. El Estatuto de Catalufia (0,2 por 100).

4. Los problemas de violencia de género (3 por
100).

5. La crisis de valores (1,6 por 100).
Los problemas anteriores puede que sean muy im-

portantes; pero la gente no es consciente de ello o no los
percibe como amenazas inmediatas.

Fuentes estadisticas

La empresa Investiga realizé el trabajo de campo para FUNCAS
en la primera semana de febrero de 2008. Universo: la poblacién
mayor de 18 afios con seleccidn de individuos mediante cuotas de
edad y sexo. Seleccién de viviendas mediante método de secciones
censales. Muestra 2.000 entrevistas.

Se han utilizado los datos marginales de los Barometros del CIS
de los meses de diciembre de 2000 a 2007, Estudios niims. 2.630,
2.584, 2.474,2.441, 2.405, 2.654, 2.732 y 2.746.
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Entrevista con Eduardo Bautista

y Juan E. Iranzo

Por Carlos Humanes

Cuestionario

1. (Es el canon digital la Gnica formula para de-
fender los derechos de propiedad de los autores
de producciones artisticas o existe otra alternativa
mas eficaz?

2. El canon digital aprobado en Espaiia, (esta en
linea con el que se viene aplicando en otros paises
de la UE?

3. (Sabe usted si hay ya datos, o en su defecto
estimaciones, sobre el aumento de ingresos que va
a suponer el nuevo canon digital para los artistas y
creadores?

4. iNo resulta atipico que un impuesto de ambito
nacional esté gestionado por instituciones privadas
(SGAE, CEDRO)?

5. Dado que cabe suponer que una parte signi-
ficativa de las descargas de Internet procede de
peliculas extranjeras, basicamente estadouniden-
ses, {no resulta paradéjico que el canon corres-
pondiente vaya a parar a manos de los creadores
espaiioles?

6. (Cuales son los criterios de reparto de los in-
gresos derivados del canon digital? (sélo se plan-
tea a Eduardo Bautista)

Eduardo Bautista
Presidente del Consejo de Direccién de la
Sociedad General de Autores y Editores (SGAE)

1. En primer lugar querrfa puntualizar que canon digi-
tal es la denominacion con la que cominmente se cono-
ce la remuneracién compensatoria por copia privada, como
se denomina a este sistema en la Ley de Propiedad Inte-
lectual (LPI). Ahora mismo es la alternativa que han es-
cogido 25 de los 27 paises de la UE como mecanismo
para compensar a los creadores por las grabaciones que
terceros hacen de sus obras. Beneficia claramente al con-
sumidor, ya que, gracias a ella, tiene un acceso mas facil
y menos gravoso a la cultura, por la posibilidad que se le
concede de hacer copias en el dmbito doméstico sin ne-
cesidad de solicitar en cada caso autorizacion al titular de
las creaciones. Asimismo, potencia las ventas de disposi-
tivos y soportes electronicos, lo que redunda en beneficio
de los fabricantes de los mismos.

2. Si, en la casi totalidad de los paises de la Unidn Eu-
ropea cuya legislacion permite la realizacion de copias en
el ambito doméstico, esta regulada la remuneracién com-
pensatoria. En Alemania, por ejemplo, existe desde me-
diados de los afios sesenta del siglo pasado. No es, pues,
un sistema exclusivo de Espafia, sino que estd amplia-
mente extendido.

3. Para la SGAE solo supone el 10 por 100 del total
recaudado por derechos de autor en musica, cine, teatro
y danza.

4. No se trata, en ninglin caso, de un impuesto, sino
de un derecho de los autores reconocido en la LPI. Las en-
tidades de gestiéon de derechos de Propiedad Intelectual
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son entidades sin animo de lucro cuya actividad y com-
petencias estan reguladas por las leyes y estdn sometidas
a estrictos trdmites de observacion vy vigilancia por los po-
deres publicos. En el cumplimiento escrupuloso de sus
obligaciones legales, la SGAE realiza una gestion transpa-
rente y audita sus cuentas, que pone a disposicién del Mi-
nisterio de Cultura.

5. No, va a las manos de los creadores de las obras,
sea cual sea su nacionalidad. La SGAE envia una parte im-
portante de este dinero a las entidades de gestién ex-

tranjeras.

6. Se trata de un proceso, realizado con absoluta fia-
bilidad, a través de sondeos, estudios, identificacion direc-
ta de programas y encuestas.

Juan E. Iranzo
Director General del Instituto de Estudios
Economicos

1. El canon digital es un instrumento inapropiado para
defender los derechos de propiedad de las producciones
artisticas porque no identifica ni grava a los verdaderos
consumidores de las producciones que se desea defen-
der, ni tampoco tiene capacidad para controlar los pro-
ductos consumidos y retribuir equitativamente a los artis-
tas o creadores afectados.

En las redes abiertas de informacion y comunicacion que
hoy existen no es facil imponer el orden del mercado sin
restringir la libertad de acceso, cuando se trata de bienes
intangibles, como la informacion o los productos intelec-
tuales o artisticos. Ademas, las redes difunden estos pro-
ductos a todo el mundo, mientras las legislaciones que re-
gulan los sistemas de retribucién corresponden a un dmbito
territorial limitado.

A pesar de estas dificultades, también en este dmbito
se puede avanzar hacia sistemas mds aceptables que el
canon digital, con el desarrollo de tecnologfas ya conoci-
das, como el Digital Rights Managment (DRM), que apor-
tan mejores soluciones para el control del consumo de
estos productos, y promoviendo acuerdos internacionales
en esta materia.

2. El pasado 19 de septiembre, el comisario europeo
McCreevy afirmé que sélo deberfan gravarse con cano-
nes los soportes y equipos que puedan utilizarse, y que
efectivamente se utilicen en medida apreciable, para ha-
cer copias realmente destinadas a “uso privado”. Y afiadio
que “los equipos utilizados con fines comerciales (en em-

presas o en administraciones publicas, por ejemplo) no de-
berfan gravarse con canones, pues ello supone ir clara-
mente mas alld de la necesaria compensacién por actos
autorizados (es decir, la copia privada), con arreglo a lo
dispuesto en la directiva” (2001/29/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo).

Las palabras de McCreevy ponen de manifiesto que
Bruselas considera que el canon digital aplicado indis-
criminadamente, sobre todo tipo de soportes digitales,
e independientemente del uso final que se le vaya a dar,
es “un abuso fuera de toda norma legal”, que ademas
supone un “grave retraso” para la Sociedad de la Infor-
macion.

3. Las estimaciones de ingresos que se han hecho
suponen, cuando menos, incrementos anuales que pue-
den doblar o triplicar el incremento del IPC anual (en
algunos casos se llega a considerar incrementos anua-
les del 25 por 100, segln el Dictamen sobre el canon
de la Comision Asesora de la Sociedad de la Informacion
del Ministro de Industria), de tal manera que, en no mu-
chos afos, los ingresos derivados del canon digital su-
perarian a los obtenidos por la venta de contenidos, ge-
nerando con ello una grave perturbacion en los estimulos
comerciales y en los mecanismos de asignacion de este
mercado.

4. la participacién de instituciones privadas en activi-
dades de interés colectivo es posible e incluso deseable
siempre que se efectlien de acuerdo con una normativa
que garantice los fines de interés publico que se desean
alcanzar. En todo caso, las instituciones o empresas que
participen estén obligadas a efectuar una gestion trans-
parente, sometida a un control regular de la Administra-
cion y de la opinion publica. En este caso, sin embargo,
es mejor otra solucion, dado que las instituciones priva-
das que van a gestionar el canon son precisamente las més
interesadas en mantener e incluso incrementar este im-
puesto y, como se sabe, han ejercido (y probablemente
seguirdn ejerciendo) una fuerte presién sobre el poder
legislativo para conseguir una ley cada vez mds favorable
a sus intereses.

5. Ya he comentado antes que el canon digital es un
procedimiento muy deficiente para satisfacer los dere-
chos de propiedad intelectual, hasta el punto de que ape-
nas podria considerarse siquiera un mal menor. Con el
canon digital no sélo pueden ir a manos de algunos cre-
adores espafioles posibles derechos de propiedad de au-
tores extranjeros, sino también una parte significativa del
coste de herramientas informaticas compradas por per-
sonas que no hacen ningtin uso de propiedad intelectual
alguna.



Me ha parecido muy sugerente la advertencia del Pro-
fesor Carrillo sobre el efecto del canon digital sobre el au-
mento de los abusos de la propiedad artistica. Dice, con ra-
z6n, que “con el cobro del canon de forma coactiva se van
a reducir de manera radical los escréipulos que un usuario

ENTREVISTA CON EDUARDO BAUTISTA Y JUAN E. IRANZO

medio de Internet pueda sentir cuando descarga una pe-
licula o una cancion y la difunde entre sus amigos”. Muchos
pensardn que ya han pagado por ello. De esta manera, sin
pretenderlo, el canon digital puede servir de coartada mo-
ral para comportamientos poco correctos.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

La apreciacion del euro: un factor de riesgo
para la economia europea, pero menos que en el pasado

Pablo Guijarro Segado
Alvaro Francisco Lissén Aguiar (*)

1. Introduccion

2007 seréa recordado por ser el afio en el que el euro
rebasd todas las barreras histéricas frente a sus principa-
les cruces. La fortaleza de la divisa Unica ha provocado
muchas reacciones en el seno de las autoridades euro-
peas: los gobiernos, especialmente el francés, se han mos-
trado muy beligerantes y han demandado activamente al
BCE que interviniese para detener la fortaleza del euro.
En contraposicion, el BCE se ha mostrado muy tranquilo
con respecto a los movimientos de la divisa, reflejando su
confianza en la capacidad de resistencia del ciclo econo-
mico y también, razonablemente, su alivio en la medida
en la que el movimiento del euro ha permitido compen-
sar parte del encarecimiento del crudo.

En el presente articulo desarrollamos dos puntos de
andlisis: el primero lo dedicamos a examinar las causas
que han determinado la extrema fortaleza del euro du-
rante los ultimos trimestres, asi como las perspectivas
para el futuro més inmediato. En el segundo, estudia-
mos la composicion de las exportaciones alemanas y es-
pafiolas con el fin de justificar el menor impacto que ha
tenido la apreciacion del euro sobre las exportaciones
frente a etapas anteriores de la historia econdémica. En am-
bos casos, el estudio se completa con una simulacién
del impacto que hubiera tenido sobre la inflacién, esta-
bilidad o depreciacion del euro, para concluir que, pese
al potencial deterioro de la competitividad de las expor-
taciones europeas, el movimiento del euro también ha
tenido una contrapartida positiva en materia de estabili-
dad de precios.

* Economistas de Analistas Financieros Internacionales.

2. Evolucion reciente del euro

2.1. Comportamiento reciente de la cotizaciéon
délar/euro y condicionantes de su evolucion

Desde 2004 el délar estadounidense (USD) ha regis-
trado una depreciacion recurrente global. La pérdida de va-
lor del indice DXY' ha sido de un 12 por 100 en este pe-
riodo de tiempo. Frente al euro (EUR) se ha depreciado més
de un 25 por 100, tras alcanzar un minimo relativo en no-
viembre de 2005 al cotizar en la cota de 1,1725 USD/EUR.

El intenso castigo al USD ha venido condicionado por
tres factores:

1. La debilidad del ciclo econdmico en Estados Uni-
dos, en contraposicion con la reactivacion ciclica de la UME,
y el estrechamiento de los diferenciales de tipos de inte-
rés que ello ha motivado. La Reserva Federal ha reducido
el nivel objetivo de los fondos federales en 225 puntos
bésicos hasta el 3,0 por 100 desde que en septiembre de
2007 comenzd con la relajaciéon de las condiciones mo-
netarias. Desde entonces, el BCE ha mantenido el tipo repo
en el 4 por 100, tras haberlo elevado 200 puntos bésicos
desde diciembre de 2005.

2. La crisis del mercado hipotecario y de crédito en
EE.UU. Aunque se ha extendido globalmente, puesto que
los problemas de funcionamiento del mercado interban-
cario no son exclusivos de EE.UU., el mercado esta recu-

! indice que aglutina el valor del dolar frente al euro, al yen japonés,
a la libra esterlina, al dolar canadiense, a la corona sueca y al fran-
co suizo. Cotiza en el NYBOT (New York Board of Trade).
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rriendo a la UME como refugio en el pasado més recien-
te, lo que ha impulsado la cotizacién del EUR hasta nive-
les de 1,49 USD/EUR.

3. El déficit por cuenta corriente en EE.UU,, que a finales
de 2006 llegd a alcanzar el 6 por 100 del PIB. Para corre-
gir este desequilibrio es preciso un menor dinamismo de
las importaciones (que ya estamos observando fruto de la
desaceleracién econémica) o una menor entrada de in-
version extranjera (también se observa en los Gltimos tri-
mestres). En este Ultimo caso, la menor demanda de ac-
tivos de EE.UU. ha contribuido a debilitar al USD.

2.2. Evolucion reciente del euro frente a otras
divisas

El movimiento del euro frente al dolar ha sido el mas
llamativo, pero no por ello debe restar importancia a la
evolucion que ha seguido el tipo de cambio del euro fren-
te a la libra esterlina (GBP) y al yen japonés (JPY). En am-
bos casos la divisa Unica se ha fortalecido de forma conti-
nuada:

1. En el caso de la GBP, debido al deterioro de las pers-
pectivas macroeconomicas para el Reino Unido a raiz de
la desaceleracion de su mercado inmobiliario y de los pro-
blemas generados por la crisis financiera desatada el pasado
verano. El descuento de bajadas de tipos de interés para
el Banco de Inglaterra se ha trasladado a la cotizacién de
la GBP, que ha cedido més de un 8 por 100 en el afio
frente al EUR. No hay que olvidar que el Reino Unido tam-
bién es una economia donde el endeudamiento es elevado
y el déficit por cuenta corriente se ha venido incremen-
tando de forma continuada durante los tltimos afos (has-
ta alcanzar el 3,6 por 100 del PIB en 2007).

2. En el caso del JPY, la apreciacidn del EUR ha sido con-
secuencia del recurso a la divisa nipona para financiar las
denominadas estrategias de carry trade (financiacidn en ye-
nes para adquirir activos con expectativas de rentabilidad
superior o en divisas con tipos de interés mas altos, como
el dolar australiano o el délar neozelandés). Sin embargo,
la inestabilidad de los mercados financieros, presente des-
de el pasado mes de agosto, ha supuesto un lastre para es-
tas estrategias, motivando su abandono y una apreciacién
recurrente del yen frente a todas las divisas.

2.3. Evolucién del tipo de cambio efectivo
nominal y real del euro

El tipo de cambio real es la cantidad de bienes locales
que se tienen que comercializar para recibir una unidad

de bienes extranjeros. Esta variable ajusta el tipo de cam-
bio nominal bilateral por inflacion: la variacion del tipo de
cambio real mide cuanto mas (menos) caro es un bien
de un pais para otro teniendo en cuenta la inflacién y el tipo
de cambio nominal. Por su parte, el tipo de cambio efec-
tivo real (TCER) mide la evolucion del tipo de cambio de
la moneda de un pais frente a la de los paises con los que
comercia, ponderando cada una de ellas por el peso que
tiene en el comercio exterior del pafs en cuestion, y con-
siderando el diferencial medio ponderado de inflacion en-
tre el pais local y los extranjeros.

En el caso del euro, el tipo de cambio efectivo nomi-
nal se ha apreciado en 2007 un 5,5 por 100, y en térmi-
nos reales un 5 por 100, hasta situarse en niveles maxi-
mos de los Ultimos afios (que en muchos cruces bilaterales
han sido méaximos histéricos, como es el caso del USD y
de la GBP).

{Por qué la fortaleza del EUR frente a USD y GBP no
se ha trasladado con toda intensidad al TCEN? Debido a que
las divisas de las economias de Europa Central y del Este
han registrado una notable fortaleza frente al EUR, en par-
ticular el zloty polaco (PLN), la corona checa (CZK) y la co-
rona eslovaca (SKK). Ha sido también un afio de fortaleza
para el rublo vy la lira turca, pese a la incertidumbre politi-
ca presente en este Ultimo caso. Con ello se ha compen-
sado la apreciacion frente a las principales divisas comen-
tadas en la primera parte.

Esta fortaleza de las divisas emergentes es meritoria si
tenemos en cuenta el escenario de incertidumbre que rei-
na en el panorama internacional a raiz de la crisis subprime,
y resulta ain mas llamativa teniendo en cuenta los para-

Gréfico 1

VARIACION ANUAL DEL TCEN DEL EUR
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Cuadro 1

MOVIMIENTOS DE LAS PRINCIPALES DIVISAS
DEL TCER Y COMPOSICION DEL INDICE

Porcentaje TCEN 12

AUD 1,13
CAD 2,22
DKK 272
JPY 14,52
NOK 1,35
SGD 3,45
SEK 5,07
CHF 708
GBP 21,48
UsD 30,91

Positivo: apreciacion del EUR.

Cuadro 2

Variacién entre

1999-2001

95
21,8
0,2
-13,8
-10,2
Nd
-1,8
83
-14,4
25,2

2005-act

43
10,2
-0,2
13,2
-0,5

77

03

38
10,0
25,4

metros de las economias de Europa Central, donde los dé-
ficit por cuenta corriente y fiscales estén a la orden del dia.
Sin embargo, la pertenencia a la UE, las transferencias co-
rrientes y las expectativas de gradual convergencia en los
proximos afios evitan, al menos, que estas divisas se vean
muy presionadas.

2.4. Perspectivas para el euro

De cara a los préximos meses existe acuerdo a la
hora de plantear las expectativas para el tipo de cambio
del EUR, en particular en su cruce frente al USD. El con-
senso de mercado prevé una gradual apreciacién de la
divisa de EE.UU. frente al EUR, aunque no serd intensa.
Las claves para justificar este movimiento residen en tres
factores:

1. La progresiva reduccion del déficit por cuenta co-
rriente en EE.UU.: en los Ultimos meses hemos observado
una significativa moderacién del mismo, que ha pasado
del 6 al 5,2 por 100 en septiembre de 2007. La previsi-
ble debilidad del consumo privado en EE.UU. durante

DEUDA EXTERNA Y BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN ECONOMIAS EMERGENTES

(Porcentaje del PIB)

Emergentes

Africa

Africa subsahariana
Europa Central y Oriental
Antigua CEl

Asia en desarrollo
Oriente Medio

Latinoamérica

Emergentes

Africa

Africa subsahariana
Europa Central y Oriental
Antigua CEl

Asia en desarrollo
Oriente Medio

Latinoamérica

Fuente: FML.

1980

17,1
29,1
25,1
249

2,3
14,4
14,2
28,5

1998

40,4
69,3
72,2
43,2
58,2
35,1
32,3
374

-1,9
-45
-5,4
3,2
-1,9

2,5
-5,1
-4,4

1

2001 2006 2007 (p)
36,9 26,3 25,3
61,9 28,1 25,5
67 30,9 276
52,9 52,9 50,9
45,7 30 28,6
277 19,1 18,2
25,4 24 25,3
39,6 24,6 23,4

0,6 4,4 33

0,1 22 0,1
22 1,3 2.2
2,8 6,7 -6,6

8 77 5

1,5 5,4 5,8

6,2 18,1 12,1

2,8 1,7 05
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Gréfico 2

iNDICE AFI DEL EURO FRENTE A DIVISAS
DE EUROPA CENTRAL
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los préximos meses y el incremento de la tasa de aho-
rro de aquella economia deben consolidar esta mejorfa
en los desequilibrios exteriores y llevar el déficit por cuen-
ta corriente a cotas proximas al 4 por 100.

2. Elfinal de las bajadas de tipos de interés en EE.UU.,
que podria tener lugar en la primera parte del ejercicio, y de
forma simultdnea, el posible estimulo monetario que intro-
duzca el BCE en la segunda mitad del ejercicio. Con ello, el
diferencial de tipos de interés favorable al EUR se reducira.

3. Lainfravaloracion del USD, que en los niveles actuales
ronda el 20 por 100. Este elemento reduce el margen de
castigo adicional a la divisa de EE.UU. en un contexto don-
de ademés el crecimiento del Area Euro tenderé a ir a me-
nos durante los proximos meses.

Con ello, el tipo de cambio debe finalizar el ejercicio en
la parte baja del rango 1,40-1,50 USD/EUR, reflejando la ac-
cién combinada de todos estos factores. Adicionalmente, el
incremento de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales favorecerd la continuada apreciacién de CHF
y JPY frente a EUR. Mas dificil resulta plantear un escenario
para la GBP, puesto que en el Reino Unido la ralentizacion
del mercado inmobiliario es todavia muy incipiente y podria
forzar bajadas de tipos de interés mds agresivas por parte
del Banco de Inglaterra de lo descontado actualmente por
el mercado, manteniendo débil a su divisa.

Esto supone que el techo del EUR en términos de
TCEN y TCER ha podido quedar atrés, lo que, en principio,
deberia suponer un elemento de alivio para las institucio-
nes europeas. Sin embargo, como veremos en el punto 2,

Gréfico 3

TCEN EUR SIMULADO A PARTIR
DE LAS PREVISIONES AFI DE TIPO DE CAMBIO
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el movimiento del EUR constituye un arma de doble filo:
lo que pueda aportar de crecimiento del sector exterior
puede quitarlo en materia de estabilidad de precios.

3. (La fortaleza del EUR puede
resultar lesiva para el crecimiento
europeo?

3.1. Evolucion y composicion de las
exportaciones en el Area Euro

Por su parte, el BCE se ha mostrado tranquilo con la evo-
lucion del euro, apostando por la continuidad de un esce-
nario de crecimiento generalizado en la UME. Adicional-
mente, la apreciacion del EUR puede resultar un aliado
para reducir los riesgos al alza sobre la inflacién de los que
el BCE ha alertado de forma insistente en todos sus co-
municados de prensa.

En este sentido, si hacemos un ejercicio de simulacién
en el que asumimos estabilidad del tipo de cambio del
ddlar frente al euro durante 2007 en 1,30 (cotizacion de
la divisa en enero de 2007), obtenemos que la inflacién
de la zona euro se habria situado a cierre de 2007 en el
3,7 por 100 interanual, lejos del 3,1 por 100 observado con
un tipo de cambio en 1,45.

La segunda reflexion que planteamos es si esta fortale-
za del EUR puede resultar lesiva para el crecimiento europeo
0 no. En primer lugar, conviene destacar que la importancia
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Gréfico 4

INFLACION REAL Y SIMULACION
EN EL AREA EURO
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del sector exterior sobre el crecimiento europeo no es tan
elevada como hace algunos afios, ya que la demanda in-
terna esta aportando mds crecimiento y de esta manera la
sensibilidad al tipo de cambio debe ser inferior. Esta serfa
una de las razones por las cuales el BCE no se ha mostra-
do excesivamente preocupado por la cotizacién del EUR.

Si bien pensamos que la apreciacion del EUR no
“amenaza” en su totalidad a la capacidad de expansion

Gréfico 5

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO EUROPEO

4

i
i

98 99 00 o1 02

o

~

de la economia de la UME, si puede intuirse que existe
riesgo de que resulte lesiva para el dinamismo del sec-
tor exterior. {Es un riesgo cierto en el momento actual?
Para responder a esta cuestién recurriremos al andlisis
de la composiciéon de las exportaciones europeas asi
como la evolucion que han experimentado sus tasas de
crecimiento en los Ultimos afios a distintas &reas geo-
gréficas.

Para el célculo de la cuota que cada pafs representa
sobre el total europeo de exportaciones utilizamos los
saldos acumulados a 12 meses. Del andlisis de la es-
tructura de las exportaciones europeas encontramos que
el peso de economias como Reino Unido, EE.UU. o Ja-
pon se ha reducido de forma persistente desde el afio
2000. En compensacion, la region asiatica (incluyendo a
China) y Europa Central y Oriental han incrementado su
peso en el total de exportaciones europeas.

Podria pensarse que, dado que el EUR se ha apreciado
en términos reales y de forma continuada, desde el afio
2000 (cerca de un 30 por 100), esta reduccién de la
cuota ha originado una pérdida de competitividad deri-
vada de la apreciacién de la divisa. Sin embargo, el cre-
cimiento de las exportaciones a las distintas &reas geo-
gréficas no ha dejado de acelerarse desde el suelo
observado en el afio 2003, circunstancia que permite
rechazar, al menos parcialmente, la hipdtesis de la pér-
dida de competitividad derivada de la apreciacion del
euro (por el encarecimiento que ello supone para los no
residentes la compra de productos denominados en la
moneda unica).
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Gréfico 6

EVOLUCION DEL PESO DE LAS EXPORTACIONES EUROPEAS
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En el mismo sentido, encontramos que en el sector ex-
terior aleman las exportaciones intracomunitarias siguen
siendo las mas importantes (42 por 100), seguidas a mu-
cha distancia por EE.UU. (8,7 por 100) y Reino Unido (7,3
por 100). En cuanto a la evolucion reciente, tanto las ex-
portaciones a Reino Unido, EE.UU. y Japdn han visto re-
ducido su peso sobre el total de las exportaciones ale-

Gréfico 7
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manas (ver grafico 11: “peso de las exportaciones ale-
manas a distintas areas geogréficas”), siendo los prin-
cipales beneficiados los paises emergentes, en especial
Rusia, China y Europa Central.

De la misma manera que ocurre con Europa, podria
pensarse que esta reduccién de la cuota se debe a una

PESO DE LAS EXPORTACIONES A CADA REGION VS EVOLUCION DE LA VARIACION ANUAL DEL EUR
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Gréfico 8

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
DE LA UME A OTRAS REGIONES EUROPEAS
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pérdida de competitividad alemana, derivada de la forta-
leza del EUR. Sin embargo, de nuevo se observa que el
crecimiento (no la cuota) de las exportaciones alemanas
hacia estos paises se ha recuperado en los dos ultimos
afios, en particular hacia China (y en menor medida, a
EE.UU. y Reino Unido). Solo el crecimiento de las expor-
taciones hacia Japén se ha mantenido relativamente es-
table en torno al 4 por 100, aunque en este caso la de-

Gréfico 10

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
EUROPEAS A ASIA
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Gréfico 9

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES EUROPEAS
A DISTINTAS AREAS GEOGRAFICAS
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bilidad econdmica de Japon también puede justificar esta
falta de "dinamismo”.

Por lo tanto, el comercio exterior europeo, aunque pau-
latinamente, se ha ido diversificando en los Ultimos afios,
reduciendo la exposicion a una sola divisa y reforzando los
vinculos con los paises de la regidén europea, circunstancia
positiva en el futuro ya que recordemos que existen doce
paises que podrian adoptar el EUR a lo largo de los proxi-
mos afios, y reduciendo la vulnerabilidad a la evolucién
del mercado cambiario.

Asi, encontramos que el comercio exterior europeo es
menos dependiente de EE.UU., estd mas diversificado por
areas geogréficas y, en particular, no estéd tan condiciona-
do por la evolucion del cruce USD/EUR como podria ob-
servarse en épocas pasadas.

Adicionalmente, la fortaleza registrada por el EUR fren-
te a las divisas del G7 se ha visto compensada por la ma-
yoritaria apreciacién que estan experimentando las divisas
de Europa del Este (el TCEN del EUR se ha apreciado en
lo que va de afio un 2,4 por 100), evitando un deterioro sig-
nificativo de las relaciones comerciales con estos paises.

3.2. Evolucién y composicion
de las exportaciones en Espafiia

Como consecuencia de la reactivacién econdémica de
los paises del Area Euro, las exportaciones de la economia
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Gréfico 11

PESO DE LAS EXPORTACIONES ALEMANAS A DISTINTAS ECONOMIAS (NOVIEMBRE DE 2007)
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espafiola han registrado en los Ultimos afios un dinamis-
mo excepcional, tan solo superado por el sélido crecimiento
registrado en los afios 2000-2001, etapa que coincide con
el proceso de integracion europea.

Por su parte, las importaciones han mostrado una evo-
lucion muy pareja con el ciclo econémico: se observa la
ralentizacion que tiene lugar tras los afios 1992-1993, pe-
riodo de recesion econdmica, y el impulso que reciben

Gréfico 12

PESO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS
A DISTINTAS ECONOMIAS SOBRE EL TOTAL (2007)
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con el actual ciclo. Recordemos que el actual ciclo ex-
pansivo es distinto al de final de los afios ochenta ya que
ha habido un incremento poblacional de un 10 por 100,
mientras la oferta no ha sufrido un impacto de tal magni-
tud, al crecer de forma maés estable.

En este sentido, la brecha entre exportaciones e im-
portaciones no es de la misma magnitud que en el ante-
rior ciclo econémico: el déficit de la balanza comercial se
ha ampliado con gran intensidad en los Ultimos afios y el
sector exterior de la economia espafiola ha drenado cre-
cimiento del PIB de forma sistematica.

Tradicionalmente, las exportaciones espafiolas han
evolucionado mas en funcién de la capacidad de arras-
tre de nuestros principales socios comerciales que por
una cuestion de precio. Esto es debido a que mas del
70 por 100 de las exportaciones espafiolas tienen como
destino la Unién Europea, y el 80 por 100 de las mismas
se debe al comercio con los paises de la zona euro. De
hecho, el peso de las exportaciones hacia economias
como Reino Unido, EE.UU. o Japon sobre el total se ha
reducido de forma persistente desde el afio 2000, en fa-
vor de una mayor vinculacién con los paises europeos. Por
lo tanto, el comercio exterior de la economia espariola
se ha diversificado en los ultimos afios, reduciendo su
vulnerabilidad a las fluctuaciones en el mercado cam-
biario, y en especial, a sus cruces frente al délar y libra es-
terlina, divisas de nuestros principales socios comerciales
tras el Area Euro.
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4. Conclusiones

A pesar de la intensa apreciacion registrada por el euro
de forma generalizada y con mayor intensidad en 2007, la
expansion de las exportaciones europeas no se ha visto re-
sentida. En este sentido, la menor dependencia del ciclo
econdmico europeo a la evolucién del sector exterior, en
comparacion con otras etapas, la mayor diversificacion por
areas geograficas de las exportaciones y el aumento de la
relevancia del comercio intra-europeo han hecho a la eco-
nomia del Area Euro menos vulnerable a las fluctuaciones
del tipo de cambio. Un aspecto adicional y no menos im-
portante: la apreciacién del EUR frente al dolar ayuda a re-
ducir los riesgos al alza sobre la inflacidn, en la medida

que permite abaratar el precio de las importaciones, en
concreto de las materias primas industriales (especial-
mente de petroleo).
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La calidad de las instituciones.
Una panoramica internacional

Carlos Garcimartin*
José Antonio Alonso**

1. Introduccion

Aunque la importancia de las instituciones en la vida
economica ya fue anticipada por los economistas clési-
cos, a lo largo de los Ultimos afios su estudio ha ido co-
brando un mayor protagonismo. Se considera que las bue-
nas instituciones hacen posible una asignacién més
eficiente de los esfuerzos colectivos, contribuyendo a ex-
plicar las diferencias observadas en el comportamiento de
las distintas economias. La teoria del crecimiento explica
la dindmica econdmica a partir de la acumulacion de fac-
tores y de la eficiencia con la que estos son combinados
en el proceso de produccion. Sin embargo, no explica por-
qué existen diferencias tan notables en los procesos de acu-
mulacion y de eficiencia productiva entre los distintos pai-
ses. Se trata de buscar la causa profunda del crecimiento
de largo plazo de las economias. Para algunos autores, las
instituciones son la variable clave que explica esa dindmi-
ca economica de largo plazo.

Por razones no enteramente coincidentes con las se-
fialadas en el parrafo anterior, los organismos internacio-
nales descubrieron que sin instituciones de calidad era
diffcil avanzar en el proceso de reforma y desarrollo eco-
nomico en los paises. Aunque la gobernabilidad no se in-
cluia como factor relevante en el llamado Consenso de
Washington, el Banco Mundial, en la reunién anual cele-
brada en 1996 con el FMI, situd la corrupcién y la go-
bernabilidad en el centro del anélisis del desarrollo, sien-
do su ejemplo seguido con posterioridad por el FMI y
otros organismos multilaterales, asi como por numerosos
donantes bilaterales.

* URIC.
** UCM e ICEL.

Como consecuencia de este interés, ha surgido la
necesidad de contar con indicadores de calidad institu-
cional que permitan profundizar en los desarrollos te6-
ricos y en el disefio de politicas de reforma. Se ha esti-
mulado el anélisis del marco institucional, de sus
componentes fundamentales y de los modos de apro-
ximar empiricamente sus caracteristicas y dimensiones
mas relevantes. Este esfuerzo ha dado lugar a numero-
sos indicadores de calidad institucional, elaborados por
organismos multilaterales, agencias calificadoras de ries-
gos, instituciones académicas y organizaciones no gu-
bernamentales. La publicidad dada a algunos de estos in-
dicadores ha tenido un impacto politico creciente, creando
presiones a favor de un mayor control social o sirviendo
como fuente de informacion a los protagonistas del de-
bate politico.

Sin embargo, a pesar de los avances realizados en el
estudio de las instituciones, aiin quedan numerosos in-
terrogantes abiertos y son notables las discrepancias en-
tre los especialistas. En primer lugar, respecto a la pro-
pia delimitacién de lo que se entiende por instituciones,
pues existen varias definiciones en la literatura especia-
lizada. En segundo lugar, existe cierto debate sobre el sen-
tido de causalidad entre la calidad de las instituciones y
el progreso econoémico. Finalmente, pese a su induda-
ble utilidad, los indicadores de calidad institucional en que
se basan las investigaciones empiricas presentan pro-
blemas metodoldgicos y conceptuales importantes, como
su adecuacion al aspecto institucional que pretenden
medir, la calidad de los datos o su cobertura temporal y
espacial.

El objetivo del presente trabajo consiste en ofrecer
una panoramica de la calidad de las instituciones en el am-
bito internacional, agrupando los diversos paises segun
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su nivel de renta y situacion geogréfica'. Para ello, se ana-
lizaré, en primer lugar, el marco conceptual de las institu-
ciones, planteando brevemente los principales elementos
del debate que existe al respecto. En segundo lugar, se
expondran los resultados de una serie de indicadores so-
bre diversos aspectos de la calidad institucional de los dis-
tintos paises. Por Ultimo, se estudiara la relacion entre ca-
lidad institucional, desarrollo y competitividad.

2. Instituciones. Concepto
y caracteristicas

Lejos de ser un concepto univoco, son numerosas las
discrepancias acerca de lo que se entiende por institucio-
nes, existiendo diversas acepciones al respecto. Asf, para
North (1993) u Ostrom (1990), son las reglas de juego que
en una sociedad dan forma a la interaccién humana; para
Nelson (1994), son las organizaciones formales e infor-
males que articulan la respuesta colectiva; Lal (1998) y
Aoki (2001) insisten en el papel que desempefian a la
hora de determinar las creencias sobre el comportamien-
to de los demés o los vinculos que puedan existir entre las
acciones y los resultados; Parsons (1990) y Elster (1989)
las entienden como normas de comportamiento interiori-
zadas en los individuos; el mismo North (1990) y Hurwicz
(1996) subrayan su papel como restricciones de origen
social que se imponen a la conducta de los agentes; en la
medida en que son productos sociales, pueden ser en-
tendidas como equilibrios en la accion estratégica de los
agentes, sean derivados de un proceso evolutivo (Bowles,
2004) o de una estructura de juegos repetidos (Creif,
1994); vy, para Williamson (1985) y Young (1998) lo re-
levante es que encierran practicas sociales reiteradas, in-
cluidas aquellas que son expresadas a través de formas
contractuales o de estructuras jerdrquicas.

En realidad, resulta central a buena parte de las acep-
ciones ofrecidas sobre el concepto de instituciones, la
idea de tratarse de un marco de restricciones socialmen-
te disefiado, e interiorizado en el tejido social, que con-
diciona la conducta humana y estructura las interaccio-
nes entre los agentes (Hodgson, 2004). De semejante
concepcion pueden extraerse algunas consecuencias que
permiten identificar las caracteristicas que definen a las ins-
tituciones. En primer lugar, estas remiten a sistemas que
generan (o promueven) comportamientos regulares y
relativamente previsibles de los individuos, generando
certidumbres en la conducta de unos agentes que tienen
limitada capacidad para captar y procesar toda la infor-

! Los contenidos de este articulo anticipan algunos resultados
presentados en ALONSO, GARCIMARTIN y MAESO (2008).

macién requerida, y que operan en una realidad com-
pleja y cambiante. En segundo lugar, las instituciones son
creaciones humanas de cardcter relacional, siendo los
componentes materiales subsidiarios en la promocion de
un determinado comportamiento institucional. En tercer
lugar, las instituciones son creaciones sociales (delibera-
das 0 no), no sélo porque son un producto de la dindmica
colectiva, sino también porque su incidencia es social-
mente compartida. No obstante, pese a ser creaciones
humanas, las instituciones son exdgenas a cada individuo.
En cuarto lugar, en la medida en que modulan compor-
tamientos, las instituciones definen equilibrios estratégi-
cos entre los agentes. De ello se deduce que no nece-
sariamente conforman respuestas eficientes a los
problemas de coordinacion a los que se enfrenta una so-
ciedad, sino que en muchos casos son el producto del
equilibrio de fuerzas que existe entre los diversos intere-
ses que operan en el dmbito al que la institucion se re-
fiere. Por Ultimo, existe una cierta estructura jerdrquica
de instituciones, de modo que las de &mbito superior
condicionan e influyen sobre la conformacion vy la capa-
cidad operativa de las de nivel inferior, lo que, a su vez,
hace mds complejo el cambio institucional.

Como se ha sefialado, el surgimiento de las institucio-
nes no necesariamente responde al objetivo de lograr la efi-
ciencia social, sino que con frecuencia son creadas para
servir a los intereses de aquellos que tienen poder de ne-
gociacidén para imponer nuevas reglas o como consecuencia
de la interaccién de agentes que operan con racionalidad
limitada en un entorno de informacion imperfecta y asi-
métrica (North, 1993). Nada, pues, garantiza que una
sociedad disponga de instituciones que promuevan com-
portamientos socialmente 6ptimos. Por otro lado, la dina-
mica auto-reproducible, que estd en la base de toda es-
tructura institucional, sugiere que el cambio institucional
raramente obedece a una decision esponténea o delibe-
rada, sino que, en la mayor parte de los casos, se trata més
bien de lentos procesos de adaptacién gradual a las cir-
cunstancias cambiantes en las que las instituciones operan.
Como consecuencia de ello, el cambio institucional aparece
como un fenémeno evolutivo, donde el pasado condicio-
na las posibilidades de futuro, aunque eso no significa ni
que exista determinismo alguno en el cambio institucio-
nal, ni que este por fuerza tenga que ser gradual. En pri-
mer lugar, la senda previa condiciona las opciones de fu-
turo, pero no las determina, como demuestra, por ejemplo,
el caso de las dos coreas. Y, en segundo lugar, que el cam-
bio institucional suela producirse de forma gradual y pro-
longada no quiere decir que, en ocasiones, no haya cam-
bios institucionales abruptos y radicales.

Aunque, en realidad, es poco lo que se sabe acerca de
los factores que determinan el cambio institucional y no



parece que exista una teorfa comprensiva que resulte con-
vincente (Lin y Nugent, 1995), hay cinco cuestiones que ca-
ben ser subrayadas. En primer lugar, no existen disefios ins-
titucionales universalmente éptimos, sino que las respuestas
institucionales son altamente especificas al contexto, aun-
que puede aprenderse de la experiencia ajena y cabe con-
siderar las “buenas précticas” como parte de un proceso
de aprendizaje autéctono. En segundo lugar, la prueba ade-
cuada para promover el cambio institucional no es tanto la
deteccion de un fallo en la estructura precedente, cuanto el
cardcter remediable de ese fallo, lo que se relaciona con la
existencia de una alternativa viable que logre suscitar el res-
paldo social. En tercer lugar, tan relevante es la eficiencia de
una institucién como su credibilidad social. En cuarto lugar,
cuando se pretende juzgar una institucion, mas importan-
te que su eficiencia estética es su eficiencia dindmica: es de-
cir, su disposicion al cambio. Por ultimo, la sostenibilidad
de una politica de reformas depende de que genere un
numero de perdedores reducido y amplie con el tiempo el
colectivo de los beneficiarios del cambio: la economia po-
litica de las reformas es, por tanto, muy relevante.

3. Una panoramica internacional
de la calidad de las instituciones

Los indicadores de calidad institucional se enfrentan a un
primer problema: el caracter multidimensional de las insti-
tuciones y de sus resultados en términos de gobernanza. Tra-
tar de encerrar todas esas dimensiones en un Unico indicador
sintético es una tarea dificil; de ahi que en la mayor parte
de los casos se haya recurrido a elaborar indicadores alusi-
vos a cada una de ellas en particular. A este respecto, las di-
mensiones que con mas frecuencia se han considera-
do son las siguientes: 1) estabilidad politica, 2) estado de
derecho, 3) eficiencia en la gestion publica, 4) control de la
corrupcién, 5) capacidad del gobierno para desarrollar
y aplicar politicas, 6) eficacia de las politicas distributivas y
7) participacion ciudadana y rendicidén de cuentas por par-
te del gobierno.

A su vez, los indicadores deben cumplir una serie de re-
quisitos para poder ser empleados en el anélisis de la ca-
lidad institucional. Entre ellos, reflejar con cierta exactitud
el concepto que se pretende medir, construirse a partir de
datos que tengan la suficiente calidad, tener una muestra
temporal lo bastante extensa como para permitir apreciar
la dindmica institucional, ser homologables entre paises y
ser sencillos en su construccién y en su interpretacion. No
son requisitos faciles de cumplir y la mayor parte de indi-
cadores existentes presentan numerosos problemas que de-
ben ser tenidos en cuenta a la hora de servir de soporte a
los anélisis empiricos (Amdt y Oman, 2006).
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Son diversos los indicadores, también, en funcién de
la informacion de partida o de los procedimientos utiliza-
dos. En concreto, en cuanto a la generacion de datos, cabe
distinguir entre indicadores objetivos, que son una proxy
del concepto institucional analizado, e indicadores subje-
tivos, basados en opiniones de los actores implicados. En
segundo lugar, en cuanto al nivel de agregacion, existen in-
dicadores simples, elaborados de forma individual, e in-
dicadores agregados, que consisten en una combinacién
de diversos indicadores. Finalmente, en cuanto a la funcion
de produccion institucional, puede diferenciarse entre in-
dicadores de input, que miden la disponibilidad de re-
cursos de las instituciones utilizando datos objetivos; in-
dicadores de procesos, que distinguen entre los diversos
modos en que los input se introducen en la funcién de pro-
duccion institucional; indicadores de output, que miden el
producto de las diversas instituciones basdndose en datos
objetivos; e indicadores de resultados, que también miden
el producto institucional, pero relacionado con las necesi-
dades y preferencias sociales.

A continuacion se recogen los resultados ofrecidos por
algunos de los principales indicadores de calidad institu-
cional. Para ello, se han ordenado los diferentes paises en
funcion de su nivel de renta, siguiendo la clasificacion del
Banco Mundial, y del drea geogréfica a la que pertenecen.
Ademés, conviene sefialar que las medias de cada grupo
que aparecen en los distintos cuadros y gréficos son me-
dias simples.

3.1. Los indicadores agregados
de gobernanza

Se trata de un conjunto de indicadores agregados, ela-
borados por el Banco Mundial, que se encuentran dividi-
dos en seis apartados: voz y rendicién de cuentas, esta-
bilidad politica y ausencia de violencia, efectividad del
gobierno, calidad de la regulacién, estado de derecho;
y control de la corrupcion. A su vez, para elaborar cada uno
de ellos se utilizan alrededor de 350 indicadores subjeti-
vos por pafs procedentes de unas treinta fuentes distin-
tas® El rango de los distintos indicadores se sitéia entre -
2,5y +2,5, mejorando la calidad institucional a medida
que aumenta este valor. Como puede apreciarse en los
graficos 1y 2, en todos los indicadores la calidad institu-
cional mejora con el nivel de renta de los diferentes gru-
pos de paises. No obstante, debe sefalarse que la varia-
bilidad es alta en todos ellos, de modo que, aunque en

2 Para una descripcion metodologica de los indicadores de go-
bernanza del Banco Mundial, véase Kaurvan et al. (2006) y
para una exposicion de las deficiencias de estos indicadores vé-
ase (ARNDT y Oman, 2006).

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
(O]

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



CARLOS GARCIMARTIN Y JOSE ANTONIO ALONSO

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
(@)

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Gréfico 1

INDICADORES DE GOBERNANZA
DEL BANCO MUNDIAL. 2005 (1)
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el dmbito agregado parece existir una relacion clara entre
el nivel de renta de un pais y la calidad de sus institucio-
nes, lo cierto es que las diferencias dentro de cada gru-
po son muy grandes. Asf, por ejemplo, un pais de renta
alta como Arabia Saudi presenta valores muy inferiores a
otro de renta media como Chile.

Desde un punto de vista geogréfico, se incluyen como
pafses desarrollados Unicamente a Estados Unidos, la
Unién Europea y Japon, mientras que los pafses en de-
sarrollo se han dividido en seis regiones, de acuerdo a
la clasificacion efectuada por el Banco Mundial. Respec-
to a los primeros, Estados Unidos presenta mejores re-
sultados que la Unidn Europea y Japon en cuatro de los
seis indicadores, quedando en Ultimo lugar en estabili-
dad politica. Por su parte, Japon ocupa el primer pues-
to en dicho indicador y el tltimo en el resto, mientras que
la UE tiene una posicién intermedia, mostrando los se-
gundos mejores resultados en cinco de los seis indica-
dores y el nivel mas alto en voz y rendicién de cuentas
(graficos 3y 4). En el caso de los paises en desarrollo,
en general puede decirse que Asia Oriental, Europa y
Asia Central, y América Latina y Caribe presentan unos
resultados notablemente mejores que Oriente Medio y
Africa del Norte, Asia Meridional y Africa Subsahariana. En
particular, esta Ultima regién muestra los peores resultados
en cuatro de los seis indicadores. No obstante, la varia-
bilidad es muy elevada en todas las regiones, especial-
mente en Europa y Asia Central, de modo que, junto a
paises como Estonia, de elevada calidad institucional, se

Gréfico 2

INDICADORES DE GOBERNANZA
DEL BANCO MUNDIAL. 2005 (II)
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encuentran otros, como Uzbekistan, donde sucede lo
contrario®.

3.2. Doing Business Indicators

Se trata de un conjunto de 39 indicadores, también
realizados por el Banco Mundial, que reflejan los efectos de
la regulacién sobre el mundo empresarial, encontrandose
divididos en diez categorias con varios indicadores cada
una. Aparentemente son indicadores objetivos, en el sen-
tido de que no consisten en opiniones sobre el funciona-
miento institucional de los diferentes paises. Sin embargo,
lo cierto es que se elaboran mediante datos obtenidos de
dirigentes empresariales, abogados, consultores o funcio-
narios que, a menudo, requieren un elemento de juicio®.
De entre las diversas categorias en que estan divididos es-
tos indicadores, hemos seleccionado el coste que supone
en cada pais comenzar un negocio, construir un estable-
cimiento empresarial, registrar la propiedad y cumplir con
los trdmites necesarios en las operaciones de comercio
exterior. Como puede observarse, existe una fuerte cone-
xion entre los niveles de ingresos de los distintos grupos y
la calidad de sus instituciones, aunque la variabilidad es
elevada dentro de cada grupo.

3 Se incluye a Estonia en esta region, pese a haber ingresado
unos meses antes en la UE.

4 Para la descripcion metodoldgica véase http://rru.world-
bank.org/DoingBusiness/.
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Desde un punto de vista geografico (cuadro 2), res-
pecto a los tres paises desarrollados considerados, Esta-
dos Unidos muestra los mejores resultados en todos los
casos. Japdn, por su parte, muestra las peores cifras en
tres de los seis indicadores (coste de los tramites nece-
sarios para registrar una empresa y de los requisitos exi-
gidos para exportar e importar), mientras que la UE pre-
senta los peores valores en los tres restantes (costes de

Gréfico 4

los trémites necesarios para construir un establecimien-
to empresarial, para registrar la propiedad y para resolver
una demanda judicial por incumplimiento de contrato).
En el caso de los paises en desarrollo, Africa Subsahariana
muestra los peores resultados en cinco de los seis indi-
cadores, perteneciendo el restante a Asia Oriental y Pa-
cffico. Los mejores resultados, por el contrario, estan algo
mas repartidos, pues esta ultima regién tiene los meno-
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Cuadro 1

DOING BUSINESS INDICATORS. 2006

Coste de
) @ [©) “) ©] (®)
Paises de renta baja 144,15 971,86 9,70 972,52 1.250,15 44,52
Paises de renta medio baja 57,89 411,41 5,85 790,90 929,06 26,47
Paises de renta medio alta 25,67 171,69 5,19 776,45 995,10 18,02
Paises de renta alta 781 82,14 3,84 652,60 697,50 12,58

(1) Cada tramite necesario para registrar una empresa (en porcentaje de la renta per cdpita).
(2) Cada trémite necesario para construir un establecimiento empresarial (en porcentaje de la renta per cdpita).
(3) Cada trémite necesario para registrar la propiedad (en porcentaje del valor de la propiedad).

-

<Z( (4)-(5) Cumplir los requisitos exigidos para exportar/importar (en dolares por contenedor).

o (6) Coste de resolver una demanda judicial por incumplimiento de contrato (en porcentaje del valor de la deuda).

<

=2

o

w

=

= . . . .

< res costes en dos casos, Europa y Asia Central en tresy  rrespondiente quedarfa como sigue: Europa y Asia Cen-

s Asia Meridional en uno. Si se asignara a cada region una  tral (31 puntos), Asia Oriental y Pacifico (26), Asia Me-

z cantidad de puntos inversa al lugar que ocupan en la cla-  ridional (25), América Latina y Caribe (22), Oriente Me-

@ sificacion de cada indicador, es decir, seis puntos alade  dio y Africa del Norte (15) vy, en dltimo lugar, Africa
mayor calidad y uno a la de menor, la clasificacion co- ~ Subsahariana (7).

78

= Cuadro 2

v DOING BUSINESS INDICATORS. 2006

°

uZJ Coste de

~ m @ 6) @ ® ®

o

N

- PD 781 82,14 3,84 652,60 697,50 12,58

o

= UE 6,25 82,99 5,44 730,29 782,93 12,39

O

S EE.UU. 0,70 16,00 0,50 625,00 625,00 7,70

()

- Japon 7,50 19,80 4,10 789,00 847,00 9,50

= PED 84,99 574,66 726 859,05 1072,66 31,75

<<

= Asia Oriental y Pacifico 48,57 24732 481 750,24 719,22 53,22

o

= Europa y Asia Central 14,73 315,13 2,67 709,00 831,24 15,07

= América Latina y Caribe 52,57 286,60 5,60 831,08 980,27 23,73

3 Orte. Med. y Africa Norte 89,54 609,00 8,26 880,69 984,54 17,41

=2

E Asia Meridional 46,55 375,70 6,24 663,38 792,88 26,39

§ Africa Subsahariana 162,85 1.04776 11,56 1.028,66 1.476,73 42,16

(1) Cada trdmite necesario para registrar una empresa (en porcentaje de la renta per cdpita).

(2) Cada trémite necesario para construir un establecimiento empresarial (en porcentaje de la renta per cdpita).
(3) Cada trémite necesario para registrar la propiedad (en porcentaje del valor de la propiedad).

(4)-(5) Cumplir los requisitos exigidos para exportar/importar (en dolares por contenedor).

(6) Coste de resolver una demanda judicial por incumplimiento de contrato (en porcentaje del valor de la deuda).



3.3. Corrupcion Perception Index

Es un indicador elaborado por Transparency Interna-
tional que mide la corrupcion como una media de los va-
lores originales reescalados de los indices provenientes de
diversas fuentes de indicadores subjetivos®. Estos indicadores
proceden de encuestas realizadas a empresas y analistas
y su niimero varfa entre paises, exigiéndose un minimo de
tres. Debe subrayarse que el indicador Unicamente orde-
na los paises, pero no mide la corrupcién, es decir, que la
posicién de un pais puede cambiar incluso aunque el ni-
vel de corrupcion permanezca constante. El rango del in-
dicador se sittia entre 10 y O, siendo mayor la corrupcién
cuanto menor es su valor. Como puede observarse, la co-
rrupcion aumenta a medida que disminuye la renta (gra-
fico 5), aunque existe una fuerte dispersién en los distin-
tos grupos, en especial en los paises de rentas alta y medio
alta. Por ejemplo, el “grado” de corrupcion en Grecia du-
plica al de Dinamarca.

En lo referente al andlisis geogréfico, Japdn muestra los
menores niveles de corrupcion de los tres paises desarro-
llados considerados, quedando la Unién Europea en una
posicion intermedia y Estados Unidos en el dltimo lugar. En
el caso de los paises en desarrollo, las regiones que pre-
sentan los peores resultados son Africa Subsahariana y Asia
Oriental, mientras que los mejores valores se hallan en
América Latina y Caribe, Oriente Medio y Africa del Norte
y Europa y Asia Central (gréfico 6).

3.4. Index of Economic Freedom

Es un indice elaborado por Heritage Foundation como
una media simple de cincuenta variables, que en su ma-
yor parte son datos objetivos e incluyen corrupcion, barre-
ras al comercio, cargas regulatorias o derechos de propie-
dad®. A su vez, dichas variables se encuentran agrupadas
en diez categorias: politica comercial, carga fiscal, inter-
vencionismo del gobierno, politica monetaria, inversion
extranjera, banca y finanzas, precios y salarios, derechos
de propiedad, regulacién y mercado informal. El objetivo
de este indice es medir el grado de libertad econémica de
un pais, tanto de forma global como en las diferentes ca-
tegorias mencionadas. Ahora bien, no debe relacionarse
de forma directa dicha libertad con la calidad institucional
de una nacién, pues no siempre una mayor libertad co-
rresponde a una mayor calidad de sus instituciones. Bue-
na prueba de ello es que en el indice global, Armenia pre-
senta mejores resultados que Francia o El Salvador que

5 Para la descripcion metodologica véase LAvBSDORFF (2006).

6 Para la descripcion metodologica, véase MiLes et al. (2006).
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Gréfico 5

CORRUPTION PERCEPTION INDEX (I). 2006

Nivel de renta

Italia. De hecho, la relacion entre el Indice de libertad eco-
némica y el desarrollo ha sido ampliamente criticada’.

El rango de este indice varia entre 1y 5, disminuyen-
do la libertad econémica a medida que aumenta este va-
lor. Como se observa en el gréfico 7, tanto el indice global
como el correspondiente a derechos de propiedad, regu-
lacién y mercado informal mejoran a medida que aumenta
la renta, aunque la dispersion dentro de cada grupo es ele-
vada. Ademéds, mientras que en el caso de regulacidn, las
diferencias crecen a un ritmo similar entre los distintos gru-
pos, en derechos de propiedad las diferencias entre los
pafses de ingreso alto y medio alto son reducidas, au-
mentando entre estos, el grupo de ingreso medio bajo v,
especialmente, el de ingreso bajo. Asimismo, en el caso de
mercado informal, las diferencias mdas importantes se en-
cuentran entre los grupos de rentas baja y media baja.

En lo que respecta a las diferencias geogréficas, Esta-
dos Unidos muestra los mejores resultados de los tres
paises desarrollados en todos los indicadores, seguido
por la Unién Europea vy, finalmente, Japén. En el caso del
mundo en desarrollo, el mejor indice global pertenece a
Europa y Asia Central, seguida de América Latina y Cari-
be, quedando el resto de dreas a un nivel parecido. En lo
referente a derechos de propiedad, regulacién y merca-
do informal, América Latina y Caribe muestra los mejores
resultados y Asia Oriental los peores. No obstante, conviene
subrayar que en estos tres indicadores es América Latina
y Caribe la region con mayor variabilidad entre sus miem-
bros (gréfico 8).

7 Véase, por ejemplo, SacHs (2005).
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Gréfico 6

CORRUPTION PERCEPTION INDEX (II). 2006
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4. Desarrollo, competitividad
y calidad institucional

Aunque existen problemas econométricos impor-
tantes a la hora de analizar la relacion entre calidad ins-
titucional y desarrollo (direccion de causalidad, calidad
de los datos empleados, etc.) y el debate dista de estar

Grafico 7

INDEX OF ECONOMIC FREEDOM (1). 2006
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cerrado, lo cierto es que las instituciones han venido ga-
nando protagonismo como factor de desarrollo en los
analisis empiricos. Més alld de dichos problemas, con-
sideramos interesante efectuar un breve anélisis de di-
cha relacion a partir de algunos de los indicadores pre-
sentados. Asi, los gréficos 9 a 11 recogen en el eje de
abscisas el PIB per cdpita en paridad de poder adquisi-
tivo de los distintos paises® y en el eje de ordenadas
tres de los indicadores de gobernanza del Banco Mun-
dial. Como puede comprobarse, en todos los casos exis-
te una relacién clara entre ambas variables, de manera
que un mayor nivel de desarrollo corresponde a una
mayor calidad de las instituciones en sus aspectos aquf
contemplados.

Una forma sencilla de aproximarse a la relacion que
existe entre la competitividad de un pais y su calidad ins-
titucional es mediante el Global Competitiveness Index.
Se trata de un indicador de competitividad elaborado por
World Economic Forum a partir de noventa variables or-
ganizadas en nueve categorias, entre las cuales se en-
cuentra la calidad de las instituciones®. A la hora de cons-
truir el indice, los diferentes paises se dividen en tres
grupos seguin su etapa de desarrollo: el de menor nivel,
que basa su competitividad en la dotacion de factores y
cuya renta per cdpita es inferior a 2.000 délares; el de

8 En dolares corrientes de 2003. Fuente: Banco Mundial, World
Development Indicators.

9 Para la descripcion metodoldgica véase http://www.weforum.org/
fweblive/groups/public/documents/wef_member_pdf/gcr_ 0607_
1_1_gcindexes.pdf.
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nivel medio, que basa su competitividad en la eficiencia
y cuya renta per cdpita se sitta entre 3.000 y 9.000 d6-
lares; y el de nivel alto, que basa su competitividad en la
innovacién y cuya renta per cdpita supera los 17.000 do-
lares. De este modo, los pesos de las distintas categori-
as varian en funcion del grupo al que pertenezca cada
pais. El rango del indice y sus categorias se sitla entre
1y 7, correspondiendo una mayor competitividad a ma-
yores valores del mismo.

Gréfico 9

CALIDAD INSTITUCIONAL Y DESARROLLO.
VOZ'Y RENDICION DE CUENTAS
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Como puede contemplarse en el gréfico 12, existe
una fuerte relacion entre el indice global y la categorfa
instituciones. Dicho de otro modo, a medida que mejo-
ra la calidad institucional de un pafs, aumenta su com-
petitividad. En cuanto al andlisis geogréfico, en el caso de
los paises desarrollados, Japén y Estados Unidos mues-
tran un grado de competitividad global equivalente y su-
perior al de la Union Europea. Por el contrario, la calidad
institucional es superior en esta, aunque muy cercana a

Gréfico 10

CALIDAD INSTITUCIONAL Y DESARROLLO.
EFECTIVIDAD DEL GOBIERNO
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Gréfico 11

CALIDAD INSTITUCIONAL Y DESARROLLO.
CONTROL DE LA CORRUPCION
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la de EE.UU. Respecto a los paises en desarrollo, Orien-
te Medio y Norte de Africa muestran los mejores resulta-
dos en el indice global y Africa Subsahariana, los peores.
En cuanto a la calidad institucional, de nuevo Oriente Me-
dio y Norte de Africa presenta el nivel mas alto, mientras
que el méas bajo se encuentra en América Latina y Cari-
be, aunque con valores muy cercanos también se hallan
Africa Subsahariana, Europa y Asia Central y Asia Meri-
dional (gréfico 13).

Gréfico 13
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5. Conclusiones

Como se ha puesto de manifiesto en las paginas an-
teriores, el estudio de la calidad institucional como factor
explicativo del desempefio econémico de los paises ha
ido ganando protagonismo con el paso del tiempo. Sin
embargo, tanto el debate tedrico como el empirico conti-
nuan abiertos. En primer lugar, porque no existe consen-

Categorfa instituciones
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so acerca del concepto instituciones, de los determinantes
del cambio institucional ni de las instituciones 6ptimas. En
segundo lugar, porque la relacién de causalidad entre ca-
lidad institucional y desempefio econémico es en cierto
modo confusa, pues probablemente ambas variables sean
interdependientes. En tercer lugar, porque pese al gran es-
fuerzo realizado, los indicadores existentes de calidad ins-
titucional presentan limitaciones a la hora de medir con
precision su objeto de estudio. No obstante, pese a todo
ello, se observan regularidades empiricas entre las que
cabe resaltar, por un lado, la fuerte relacién que existe en-
tre la calidad institucional y el nivel de renta per cdpita de
un pais y, por otro, que en algunos casos aparecen im-
portantes particularidades regionales.
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Informes de los organismos econémicos internacionales

Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, pe-
riédicos y no periddicos, que consideramos relevantes
para nuestros lectores, emitidos por los organismos de
cardcter internacional, ofreciendo un resumen de los mds
recientes y/0 mds destacados que hayan sido publicados
en los dos ultimos meses. Los resumenes y comentarios
los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Actualizacién de las Perspectivas econémicas mun-
diales del Fondo Monetario Internacional (FMI).

2. Perspectivas para la economia mundial 2008 del
Banco Mundial.

3. Riesgos globales 2008 del World Economic Forum.

1. Actualizacion de las Perspectivas
economicas mundiales del Fondo
Monetario Internacional

El Fondo Monetario Internacional ha decidido actualizar
sus "Perspectivas de la economia mundial”’, que se publi-
can en abril y octubre. Resumimos aqui la actualizacion del
29 de enero pasado.

Las condiciones de los mercados financieros mun-
diales siguen deteriordndose por la propagacién de la cri-
sis de las hipotecas subprime o de alto riesgo que co-
menzo el pasado mes de agosto. Aunque las operaciones
de los bancos centrales, unidas a rebajas de los tipos de
interés, han reducido las tensiones de liquidez en el mer-

cado bancario, las presiones persisten y probablemente
las primas de inversién a largo plazo se mantendran ele-
vadas algun tiempo al reflejar problemas generalizados
en el sistema financiero, tales como la valoracién de pro-
ductos complejos, la reduccion del crédito, la descon-
fianza de las contrapartes y las presiones sobre los ba-
lances. Los riesgos de crédito y de mercado siguen
aumentando y las perspectivas macroeconémicas mun-
diales son menos favorables. En consecuencia, se prevé
una desaceleracion mundial. Los mercados emergentes,
por el momento, mantienen su capacidad de recuperacion,
gracias a que el crecimiento subyacente y politicas apro-
piadas han permitido que sigan entrando fuertes afluen-
cias de capital, aunque las recientes caidas en las cotiza-
ciones de las acciones hacen prever que algunos mercados
quizé no puedan evitar el contagio.

La reduccion del crédito se ha extendido més allé del
sector de hipotecas de alto riesgo, con la consiguiente pre-
sion sobre los balances de algunas instituciones financie-
ras. La situacion podria empeorar tanto en EE.UU. como
en Europa Occidental. Probablemente el endurecimiento
de las condiciones del crédito en economias mas fragiles
se agravard a medida que aumente el paro y se frene la
creacion de puestos de trabajo.

Los mercados financieros hasta ahora han resistido,
pero se enfrentan con retos futuros. El sintoma maés claro
de la propagacion de la crisis es la notable disminucién de
las emisiones privadas de bonos en los mercados emer-
gentes, sobre todo las del Este de Europa, donde los ban-
cos han recurrido, en buena medida, a la financiacion ex-
terior para apoyar el répido crecimiento del crédito externo.
Hasta ahora la financiacion del crédito en Europa Oriental
mediante bancos extranjeros contintia firme, pero esos fon-
dos podrian disminuir si la situacién mundial se deteriora
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y se endurecen las condiciones mundiales de financiacion.
Si bien con excepciones, la mayoria de los mercados emer-
gentes siguen atrayendo inversiones de cartera de modo
que sus mercados financieros han resultado menos afec-
tados que en episodios anteriores.

Son necesarias politicas para hacer frente a las ten-
siones a corto plazo y asegurar la estabilidad financiera
a largo plazo. A corto plazo, el objetivo consiste en res-
tablecer la confianza de las contrapartes y la solidez fi-
nanciera de las instituciones, para aliviar las actuales ten-
siones de liquidez, permitiendo volver al funcionamiento
normal de los mercados interbancarios y la continuacion
de las actividades de intermediacion. Un dato favorable
es que las grandes instituciones cuyos balances se han
deteriorado estdn reduciendo sus dividendos y captan
capital, en parte procedente de los fondos soberanos de
inversién de los paises del Medio Oriente exportadores
de petroleo, China y Singapur, lo que ha despertado re-
celos en los gobiernos occidentales ante una posible uti-
lizacion de los mismos con fines politicos. Los bancos
centrales tendrdn que seguir gestionando las variables
necesidades de liquidez de los mercados monetarios du-
rante el tiempo que sea necesario para garantizar su fun-
cionamiento fluido y reducir al minimo sus repercusiones
sobre la economia real. Es muy importante que los ban-
cos centrales mantengan su flexibilidad para poder adap-
tarse a las necesidades del mercado mediante la adop-
cion de iniciativas conjuntas, tales como el servicio de
subasta de fondos a plazo (Term Auction Facility) anun-
ciado el pasado mes de diciembre conjuntamente por
la Reserva Federal de EE.UU., el Banco Central Europeo
y el Banco Nacional de Suiza.

A largo plazo habria que mejorar los métodos de las en-
tidades calificadoras del riesgo crediticio para que puedan
presentar calificaciones diferenciadas, y hacer que las ins-
tituciones financieras no reguladas (o poco reguladas) que
conceden hipotecas y productos de crédito de consumo
similares a los de instituciones reguladas estén sometidas
a condiciones y requisitos semejantes a las aplicadas a
estas Ultimas.

El crecimiento mundial se reduciré hasta el 4,1 por 100
en 2008, frente al 4,9 por 100 en 2007. En EE.UU. las pre-
visiones de crecimiento en el dltimo trimestre de 2008 es
de un 0,8 frente al 2,6 por 100 en el mismo periodo de
2007. En la eurozona seréd de un 1,3 por 100 en dicho pe-
riodo en 2008, frente al 2,6 por 100 registrado en 2007.

Es posible que el crecimiento en 2008 sea todavia me-
nor que el previsto si las actuales turbulencias de los mer-
cados financieros reducen ain més la demanda interna
en las economias avanzadas y siguen afectando negativa-

mente a las economias emergentes y en desarrollo. El cre-
cimiento en las economias emergentes que dependan en
gran medida de entradas de capital puede verse especial-
mente afectado, aunque en algunas de ellas el fuerte in-
cremento de su demanda interna puede hacer que su cre-
cimiento sea mayor de lo previsto. La politica monetaria
se enfrenta con la dificil tarea de equilibrar los riesgos de
un aumento de la inflacién y de una desaceleracion de la
actividad econémica, aunque una reduccién del precio del
petréleo podria moderar las presiones inflacionistas. Asi-
mismo, preocupa la persistencia de los actuales desequi-
librios mundiales por cuenta corriente.

2. Perspectivas para la economia
mundial 2008, del Banco Mundial

El Banco Mundial dedica este informe al desarrollo
econdmico de los paises pobres y con rentas medias y, en
especial, a las condiciones necesarias para mejorar su tec-
nologfa, cuyo avance es el determinante clave para con-
seguir un desarrollo sostenido y eliminar la pobreza. El in-
forme constata que, desde el inicio de los afios noventa,
el progreso tecnoldgico de esos paises ha sido mayor que
el de los paises ricos, pero aun asf la brecha entre el nivel
tecnoldgico de los paises ricos y en desarrollo, aunque se
ha reducido, continuta siendo importante. La globalizacién
ha fomentado el progreso tecnolégico de los paises en
desarrollo mediante el aumento de sus importaciones de
bienes de consumo de alta tecnologia, de bienes capital
y de bienes intermedios. También se han beneficiado del
aumento de las inversiones directas extranjeras que con
frecuencia lleva consigo la aplicacion de importantes tec-
nologfas y el conocimiento de mercados extranjeros. Y,
por ultimo, la didspora de cientificos y expertos industria-
les estd introduciendo nuevas tecnologias en los paises
en desarrollo gracias al comercio, a los contactos deriva-
dos del mismo y al retorno de miembros de la didspora a
sus paises en desarrollo de origen.

Desafortunadamente, la mejora en la capacidad de
los paises en desarrollo para absorber y utilizar nuevas
tecnologfas deberfa aumentar, puesto que sdlo si estos pai-
ses la mejoran podran disminuir la brecha que los sepa-
ra de los paises ricos. El obstaculo principal para el pro-
greso no es la falta de acceso a las tecnologfas, sino
deficiencias en los conocimientos técnicos y en la cuali-
ficacién de la mano de obra nacional que les impide apli-
carlas, asf como la rigidez de la administracion publica
que dificulta o hace imposible la creacion o la expansion
de empresas innovadoras. Ademés, la mayoria de la po-
blacién y de las empresas opera en un ambiente de baja
tecnologia, de modo que, a pesar de tener empresas de



categoria mundial y ciudades muy sofisticadas, paises como
China e India tienen un nivel medio de desarrollo tecno-
l6gico no muy diferente del de otros paises similares.

El informe sugiere una serie de medidas para mejorar
la difusién y absorcién de tecnologfas por los paises en de-
sarrollo, entre ellas destaca: 1) facilitar la creacion de nue-
vas empresas y mejorar el nivel de conocimientos técnicos
de la poblacion para asegurar que podran aprovechar nue-
vas oportunidades; 2) mejorar la capacidad de absorcion
tecnoldgica a escala regional y reforzar los canales de di-
fusion de nuevas tecnologfas vy las actividades de investi-
gacion y desarrollo; 3) las autoridades deben asegurar la
disponibilidad de los servicios tecnoldgicos y de la infraes-
tructura publica necesarios; 4) los paises pobres y de in-
gresos medios con estudios secundarios y terciarios insu-
ficientes deben concentrar sus esfuerzos en mejorar su
calidad, y 5) es posible que sea necesaria la intervencién
directa de los gobiernos para asegurar la rdpida difusién
de las tecnologfas y de la innovacién. Sin embargo, estos
deben actuar con prudencia, porque aunque la intervencién
directa, en ocasiones, ha dado buenos resultados, muchas
veces ha sido un fracaso. Generalmente, las politicas exi-
tosas conceden subsidios sélo si las empresas favorecidas
progresan satisfactoriamente y se crean sistemas de ins-
peccién de buena calidad e independientes de la industria
a supervisar.

Este informe recoge las oportunidades de crecimiento
de los paises en desarrollo después de la crisis de las hi-
potecas subprime o de alto riesgo de EE.UU. y de sus con-
secuencias para ese pais y para el resto del mundo. Cons-
tata la fuerte caida de las cotizaciones de los titulos
obligaciones norteamericanos garantizados mediante pa-
quetes de diferentes hipotecas, collateralized debt obliga-
tions, CDO, y la consiguiente volatilidad de las bolsas y de
los tipos de cambio de las monedas. El Banco Mundial es
optimista: Hasta el momento, el impacto en los paises en
desarrollo ha sido reducido, las primas de riesgo se han
incrementado, pero contintian siendo relativamente bajas
en un contexto histdrico y las entradas de capital extranje-
ro en los paises en desarrollo siguen siendo abundantes.
El crecimiento de sus PIB se mantiene solido reflejando
una mejora de las variables fundamentales de la economia
en muchos de ellos, unos ingresos por exportaciones de
productos bésicos importantes y un continuado acceso a
la financiacion internacional a un coste moderadamente
alto. El fuerte crecimiento del PIB estd compensando en par-
te la debilidad de la demanda estadounidense que, segtin
las previsiones, continuara débil hasta bien avanzado 2008.

Sin embargo, a pesar de la resistencia a shocks de la eco-
nomia mundial hasta el momento, la situacion no esta
exenta de riesgos. Ademds, el aumento de la volatilidad
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en los mercados bursétiles y de divisas ha provocado que
algunos paises en desarrollo sean mas vulnerables frente
a turbulencias financieras, especialmente los que presen-
tan fuertes déficit por cuenta corriente, tienen tipos de cam-
bio fijos respecto a una moneda clave como el dolar o el
euro y un sector bancario muy endeudado en los merca-
dos internacionales.

En general, los paises en desarrollo no se han visto muy
afectados por la desaceleracién de la economia estadou-
nidense en 2007, que se estima continuard en 2008 y se
recuperard en el transcurso de 2009, previsiblemente.

El crecimiento del PIB en los paises en desarrollo, fuer-
te en 2006 (un 7,5 por 100), aumentd sélo un 0,5 por 100
en 2007. A pesar de la desaceleracion de las importacio-
nes de EE.UU. se prevé que el gasto de los pafses expor-
tadores de petrdleo y la expansion de China e India per-
mitirdn que el crecimiento en los paises en desarrollo
aumente hasta un 7 por 100 en 2008 y 2009.

La inflacion en los pafses en desarrollo se ha mante-
nido muy moderada en los Ultimos cuatro afos a pesar del
fuerte crecimiento de la economia mundial. Muchos de
ellos han podido contenerla endureciendo sus politicas
monetarias y fiscales. En general, la fuerte subida del pre-
cio de los productos bésicos sélo ha tenido un impacto di-
recto en la inflacion con un impacto indirecto (subida de
salarios para compensar la inflacion) hasta ahora limita-
do, que se espera continte siéndolo durante 2008. Ade-
més la creciente integracion de los paises en desarrollo
en los mercados mundiales y el aumento de su partici-
pacion en el comercio mundial han contribuido a mode-
rar la inflacién al aumentar la competencia internacional.
Sin embargo, en algunos de ellos la inflacion sigue sien-
do un peligro. Asi, en varios paises exportadores de pe-
troleo, los enormes ingresos por exportacion estan avi-
vando la inflacion. En China, los esfuerzos del gobierno
para moderar el crecimiento puede que fracasen en su
intento de eliminar la reciente aceleracion de la inflacién.

Las turbulencias financieras de mediados de 2007,
desencadenadas como consecuencia de la crisis de las
hipotecas subprime en EE.UU. han demostrado cémo
unos ajustes rapidos y profundos de los mercados finan-
cieros pueden dafiar la economia. Puesto que el com-
portamiento de los agentes en los mercados financieros
es muy dificil de prever y la titulizacion ha hecho muy di-
ficil identificar en quién y en qué medida descansa, en ul-
tima instancia, el riesgo de impago, no se puede descar-
tar totalmente la posibilidad de que se produzca la quiebra
de un sistema o institucion clave. Ademas, la probabilidad
de que surjan problemas financieros aumentaria rapida-
mente si los precios de las viviendas familiares en EE.UU.
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se desplomaran abruptamente, un evento que podria pro-
vocar una recesion de la economia estadounidense. Esta
circunstancia, y la probable reaccién de la politica mone-
taria estadounidense subiendo los tipos de interés, podria
acelerar la caida del dolar, con el consiguiente efecto des-
estabilizador en los mercados mundiales.

Hasta el momento, la solidez econémica de algunos
paises en desarrollo, en especial China, ha contribuido a mi-
tigar la desaceleracién de la economia estadounidense,
pero si esta sufre un shock grave serd muy dificil evitar
efectos negativos importantes en los mercados emergen-
tes, lo que, a su vez, agravaria la pérdida de dinamismo de
la economia de EE.UU. Un endurecimiento de las condi-
ciones financieras podria causar una restriccion temporal del
crédito que tendria consecuencias negativas en la inver-
sion y el crecimiento de los pafses de renta media. Los de
renta baja también se verfan afectados por la reduccion de
la demanda de productos bésicos v la relacion real de in-
tercambio de su comercio exterior. Incluso si las turbulen-
cias financieras se suavizan, algunos paises en desarrollo
continuaran siendo mas vulnerables a las presiones finan-
cieras causadas por la incertidumbre y la volatilidad de los
mercados de divisas.

Las turbulencias financieras sufridas en la segunda mi-
tad de 2007 obedecieron a la interaccién de varios facto-
res. Un prolongado periodo de abundante liquidez y bajos
tipos de interés en todo el mundo provocaron una bus-
queda de mayores beneficios por parte de los inversores
que decidieron asumir mds riesgo, apoyados por un creci-
miento global solido y unas condiciones financieras favo-
rables, lo que acabo produciendo cuatro afios de expansién
en el ciclo crediticio global. El rdpido crecimiento del mer-
cado de productos financieros estructurados, en especial los
titulos obligaciones respaldados por paquetes de hipotecas,
los llamados collateralizad debt obligations (CDO), en la
mayoria de los grandes centros financieros facilitaron la
concesién de crédito y el endeudamiento. Los diferencia-
les disminuyeron hasta niveles histdricos y las cotizaciones
de las acciones se incrementaron rdpidamente en muchos
paises emergentes durante la primera mitad de 2007. Asi,
el riesgo se subestimd enormemente en los sectores me-
nos fiables del mercado, en especial en el de las hipote-
cas subprime. En consecuencia, el valor de los tftulos ga-
rantizados por activos financieros se sobreestimd. La
correccién de estos excesos comenzo a finales de julio
bruscamente. Asimismo, los impagos en las hipotecas sub-
prime aumentaron provocando caidas en las bolsas y vo-
latilidad en los tipos de cambio de las monedas. Las con-
diciones crediticias para las empresas se endurecieron y
los rendimientos de los bonos publicos disminuyeron no-
tablemente originando una “huida hacia la calidad”. Aunque
las turbulencias han afectado a los mercados emergentes,

de momento su impacto negativo ha sido limitado. La “huf-
da hacia activos de calidad” y la necesidad de cubrir pér-
didas en el mercado hipotecario de alto riesgo han provo-
cado la venta de activos financieros de elevado rendimiento,
tanto en los mercados maduros como en los emergentes.

Los flujos brutos de capital hacia los paises en desarrollo
crecieron ostensiblemente durante 2007 hasta que co-
menzaron las turbulencias. Desde entonces, las empresas
de esos paises, que emitieron el 80 por 100 del total de
obligaciones en 2007, se enfrentan con unas condiciones
crediticias mds rigurosas.

Tras cuatro afios de solido crecimiento del PIB y del
comercio mundial, encarecimiento del precio de los pro-
ductos bésicos, margenes limitados en los mercados de
obligaciones, variacién gradual de los tipos de interés vy ti-
pos de cambio relativamente estables, al empezar las tur-
bulencias financieras la volatilidad ha aumentado en los
mercados internacionales. Las condiciones en los merca-
dos financieros globales, que eran excepcionalmente fa-
vorables, han pasado a ser menos estables y predecibles.
Se necesitardn més reservas y otros fondos de regulacion
que en los Ultimos afios para absorber shocks inesperados.
Las autoridades deben estar preparadas para hacer frente
tanto a una posible desaceleracion de la economia como
a un crecimiento de la misma por encima de su potencial,
y también para reaccionar en el caso de una abrupta de-
preciacion de sus monedas, o ante la posibilidad de que
estas se aprecien a causa de nuevas afluencias de flujos
financieros. Por otra parte, es posible que nuevas subidas
en el precio de los productos bésicos anulen las ganancias
registradas en la pasada década.

A pesar del aumento de la volatilidad, probablemente
el crecimiento agregado de los paises en desarrollo segui-
ré siendo firme, sobre todo gracias al fuerte impulso de su
demanda interna. El desarrollo econémico en muchos de
ellos fue especialmente intenso en la primera mitad de
2007, pero se moderara en 2008 porque el coste real del
capital seguird siendo alto para las instituciones financieras,
las empresas y las familias. Una demanda interna débil
provocard que el crecimiento del PIB estadounidense sea
inferior al 2 por 100 en 2008, y el de Europa y Japén se-
guird desacelerdndose como consecuencia de la aprecia-
cion de sus monedas. La demanda de importaciones por
parte de la OCDE disminuiré desde el 6,8 por 100 en 2007
hasta el 5,4 por 100 en 2008, con el consiguiente impacto
negativo en las exportaciones de los paises en desarrollo.
Se prevé gue la economia de la OCDE se recupere du-
rante 2009 a medida que se restaure la estabilidad en los
mercados financieros, lo que ayudaré a mejorar la con-
fianza de los consumidores y las empresas y se recupere
la construccion de viviendas.



El Banco Mundial es optimista respecto a la repercusion
de las actuales turbulencias financieras en las economias
de Extremo Oriente. Seguin el informe, sus efectos serdn mi-
nimos en la mayoria de esos paises, porque “salvo en Chi-
na, la exposicion directa de las instituciones financieras de
la region a los valores garantizados mediante paquetes de
hipotecas de EE.UU., muchas de ellas de alto riesgo, es li-
mitada”. Ademads, las economias de la regién estan en-
trando en el actual periodo de turbulencias desde una po-
sicion relativamente fuerte, con datos econdmicos solidos,
con tendencia a alcanzar superavit por cuenta corriente y
reservas extranjeras en rapido crecimiento. Ahora bien, al-
gunas de esas economias se han beneficiado del interés
de los inversores extranjeros en los llamados carry trade.
Asi pues, si las condiciones en los mercados consolidados
se deterioran hasta el punto en que los inversores despla-
zaran sus activos de mayor riesgo a otros mas seguros des-
aparece el interés por los carry trades con la consiguiente
caida de los mercados bursétiles de los paises afectados y
la rdpida depreciacién de sus monedas.

Al realizar sus prondsticos, los expertos del Banco Mun-
dial asumen que la recesion en el mercado inmobiliario de
EE.UU. no va a afectar demasiado al resto de la demanda
interna, ya que serd en parte compensada por un fuerte
crecimiento de las exportaciones. Es decir, implicitamente
asume que el délar se depreciard. Asume también que las
pérdidas en las CDO estdn muy distribuidas entre los in-
versores, y que las intervenciones del Federal Reserve, del
Banco Central Europeo y de otras instituciones similares
podran restaurar la calma en los mercados financieros. No
obstante, el coste efectivo del capital probablemente subi-
ré en EE.UU., con unas condiciones financieras mas riguro-
sas para empresas y familias. En el resto del mundo, las
condiciones financieras serdan mas moderadas. Asimismo,
continuard la debilidad en el mercado inmobiliario de EE.UU.,
pero se espera que la contraccién del mismo acabe a me-
diados de 2008. Sin embargo, si se producen nuevas y
fuertes pérdidas en los mercados financieros, concentradas
en los grandes bancos comerciales o de inversion, las con-
diciones financieras globales se endurecerfan mucho més,
aumentando las pérdidas en CDOs, lo que podria desen-
cadenar una espiral descendente en los mercados finan-
cieros y en la economia real, que requeriria una suaviza-
cion fuerte de la politica monetaria.

En dichas circunstancias, se produciria una contrac-
cién del PIB norteamericano que situaria su crecimiento
en 2008 en un 1 por 100, es decir, la mitad de lo esta-
blecido. Los mercados de capital de los paises ricos cae-
rian fuertemente y el coste efectivo del capital podria au-
mentar 2 puntos en 2008. Ese agotamiento del crédito
producirfa un fuerte descenso en la inversion empresarial
norteamericana, una reduccion en el nivel de empleo,
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menos consumo y un periodo prolongado de disminucién
de precios al consumidor. La debilidad de la economia
norteamericana se contagiaria al resto del mundo debido
a un descenso en las importaciones de EE.UU. y a una cai-
da sustancial del doélar, impulsada por una suavizacién
agresiva de la politica monetaria. El contagio podria agra-
varse por una desaparicién del carry trade y por un me-
nor deseo de comprar activos norteamericanos por par-
te de los inversores internacionales, al debilitarse el
crecimiento de EE.UU. y aumentar el riesgo de las inver-
siones en instituciones de ese palfs.

En muchos paises de renta media, la debilidad de las
economias de la OCDE causarfa un endurecimiento de las
condiciones crediticias que reduciria la inversion y el cre-
cimiento. Los paises de renta media con fuertes déficit por
cuenta corriente y monedas con cotizacion fija respecto al
euro se verian especialmente afectados. Por otra parte, las
repercusiones en los paises pobres podran ser considera-
bles, ya que una menor la demanda mundial de produc-
tos bésicos podria empeorar su relacion real de intercam-
bio haciendo que su crecimiento fuese 0,6 puntos menor
que el estimado.

3. Riesgos globales 2008,
del World Economic Forum

El World Economic Forum que organiza las reuniones
anuales de prestigiosos economistas, politicos y académi-
cos en Davos (Suiza) publica también periddicamente in-
formes sobre cuestiones de maxima actualidad en mate-
ria de politica, economia y cultura mundiales. El ultimo,
publicado el pasado mes de enero, trata de identificar los
riesgos que afectan a la economia mundial. La primera
cuestion es cdmo hacer frente a las consecuencias de la
crisis de las hipotecas subprime o de alto riesgo en EE.UU.,,
a la escasez del crédito consiguiente y a su repercusion
en la economia mundial. Otros riesgos graves se derivan,
seglin el informe, de la tensién entre EE.UU. e Irdn, de la
guerra en Irak y Afganistdn, del cambio climatico y de las
consecuencias de la globalizacion. No obstante, en este
resumen sélo se tratard de la primera cuestion.

En los ultimos veinte afios se ha producido una revo-
lucion en los mercados financieros mundiales causada por
la desregulacion, las grandes innovaciones financieras, la in-
tegracion financiera global y la creciente importancia del
sector financiero en la economia.

La desregulacion ha transformado profundamente los
mercados financieros de las economias avanzadas al su-
primir barreras a la entrada, reducir diferencias artificiales
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entre tipos de entidades financieras, aumentar la compe-
tencia transfronteriza, fomentar la aparicion de grandes y
complejas instituciones financieras y las innovaciones fi-
nancieras. Estas Ultimas han producido una explosion de los
productos derivados y estructurados, permitiendo asi una
asignacion mas eficiente de recursos financieros. Algunos
creen que eso ha reforzado el sistema financiero global al
distribuir mejor el riesgo, pero esos nuevos productos pue-
den hacer més dificil evaluarlo, identificar al agente que en
realidad lo soporta y juzgar si puede hacer frente al mismo.
La calificacion de nuevos tipos de activos financieros ha
otorgado a las agencias calificadoras una importancia cru-
cial en los mercados globales. Ademés, puede ocurrir que
las autoridades reguladoras no sean capaces de evaluar
los riesgos consiguientes en los mercados globales.

La aparicién de hedge funds (fondos de inversion de alto
riesgo), private equity (fondos de propiedad privada) y so-
vereign wealth funds (fondos soberanos) han cambiado el
equilibrio del sistema financiero global. En ocasiones, los
hedge funds estén muy apalancados vy, por lo tanto, so-
metidos a mayores riesgos, realizan inversiones menos du-
raderas que las de los inversores corrientes y operan sin
publicidad y con escasa supervision. Las private equity, aun-
que con frecuencia invierten a mas largo plazo, carecen de
supervision eficaz vy, a veces estdn muy apalancadas. Los
sovereign wealth funds, hoy muy importantes debido a las
enormes reservas de los paises exportadores de petroleo,
tampoco estdn sometidos a supervision suficiente, y preo-
cupan a los expertos porque pueden actuar por motivos
politicos en lugar de econdémicos vy realizar grandes movi-
mientos de capital potencialmente desestabilizadores.

Las diferencias entre los tipos de instituciones finan-
cieras se estan difuminando aumentando las transferen-
cias de riesgo entre ellas. Los bancos estan suministrando
capital para cubrir riesgos de seguro y los reaseguradores
estan utilizando valores ligados a seguros para transferir
esos riesgos a los mercados de capital. La creciente im-
portancia de los intermediarios de mercado puede haber
aumentado la oferta de productos financieros estructura-
dos a los inversores. Pero no todos los intermediarios es-
tan sujetos a reglas del capital minimo seguin el riesgo y a
una supervision suficiente. El modelo “originacion y distri-
bucién” de titulos valores emitidos por los bancos puede
que haya rebajado la fiabilidad de aquellos, mientras que
la creciente importancia de las agencias de calificacion cre-
diticia —que tienen un papel decisivo en la estimacion de
los riesgos, pero que no los soportan— puede suponer re-
tos similares respecto a incentivos.

El mercado mundial de divisas se est4 haciendo mul-
tipolar. Aunque el délar sigue siendo la divisa global de re-
serva y probablemente lo seguird siendo bastante tiempo,

la fortaleza del euro vy la creciente importancia de las mo-
nedas de los paises emergentes acabara debilitando al do-
lar como moneda de reserva, con consecuencias en la ges-
tion global de las reservas de los bancos centrales y en las
cotizaciones de las monedas.

Estos cambios han tenido las siguientes implicaciones:

18) La asuncion de los riesgos se ha hecho més des-
centralizada. El crecimiento de la titulizacién ha permitido
una mayor diversificacion y distribucion del riesgo. Por ello
se recomienda adoptar un nuevo enfoque del modelo de
riesgo sistémico basado en el mercado, en el que las cri-
sis financieras se manifiestan en los mercados mas que en
las instituciones, aunque por supuesto estas deben seguir
estando supervisadas.

2%) La transmision de riesgo se ha hecho més importante:
el aumento de las interconexiones ha multiplicado los pun-
tos de posibles problemas y aumentado la importancia de
las conexiones sistémicas. La dindmica del comportamien-
to de los agentes es esencial. Un ejemplo de la importan-
cia de la transmisién del riesgo es el carry trade en el que
se da la posibilidad de cambios abruptos de sentido de gran-
des flujos de capital que pueden causar crisis sistémicas.

3%) La gestion del riesgo es fundamental: la comple-
jidad del sistema ha puesto de relieve la necesidad de
una gestion eficaz del riesgo en la empresa, mejorando la
misma. En el &mbito nacional e internacional prestando
mas atencion a la coordinacién financiera y politica.

En su conjunto, estos cambios han aumentado la ca-
pacidad del sistema financiero para asumir y distribuir ries-
gos, haciéndolo asf mds estable. Pero, como muestran ex-
periencias recientes, esto es cierto sélo en condiciones
“normales” del mercado. A este respecto, algunos analis-
tas estiman que el sistema financiero puede que sea mas
prociclico si la creciente dispersion del riesgo no va unida
a una mejor compresion de los factores que rigen la seg-
mentacion y diversificacién del mismo.

De esta forma, el sistema financiero se ha hecho mas
estable y eficiente en circunstancias normales, pero al mis-
mo tiempo més vulnerable en épocas de turbulencias. La
creciente importancia del sector financiero en la economia
global ha provocado que el impacto de la inestabilidad fi-
nanciera en la economia real también haya aumentado.
Las recientes turbulencias en los mercados financieros han
puesto de manifiesto que:

1°) La escasez de liquidez consiguiente y la fuerte cai-
da en el precio de los activos indican que muchos de los
modelos de riesgo existentes son inadecuados y no re-



flejan suficientemente la dindmica, complejidad y natura-
leza impredecible de las crisis financieras. Falta mucho adn
por aprender sobre la distribucion subyacente de riesgos,
en especial los situados en los extremos de la curva de dis-
tribucién de la probabilidad. Es, pues, urgente un nuevo en-
foque del problema para desarrollar nuevos modelos més
ajustados a la realidad.

2°) La opinion generalizada enfatiza los dos compo-
nentes del riesgo: probabilidad y gravedad. En consecuencia,
el tratamiento vy calificacion de los riesgos debe prestar
atencion tanto a la prevencién (reducir la probabilidad de
que se produzca) como a su mitigacion (disminuir su im-
pacto negativo).

39) Los cambios en los mercados financieros, aunque
han sido en general beneficiosos, han creado nuevos ries-
gos imprevistos que los hacen mas vulnerables a shocks
exdgenos, como los geopoliticos, y a factores externos,
como las burbujas especulativas. Muchos de los nuevos
riesgos son impredecibles, lo que hace imposible su pre-
vencién y mitigacion.
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4°) Puede que no tenga sentido tratar de eliminar ries-
gos que, en el fondo, suponen nuevas oportunidades, aun-
que también creen nuevos peligros. Quizas sea més efec-
tivo aumentar la flexibilidad y la resistencia del sistema
financiero mejorando los indicadores de futuro, incremen-
tado su capacidad para soportar turbulencias, compren-
diendo mejor los eventos situados en los extremos de la
curva de probabilidad, y exigiendo una mejor planificacion
sobre qué hacer frente a posibles contingencias.

5°) Las estrategias para hacer frente a riesgos finan-
cieros sistémicos deben reflejar la transformacién del sis-
tema financiero global hacia un modelo basado en el mer-
cado. Queda mucho por hacer respecto a como aumentar
la colaboracion entre el sector publico y el privado para
evaluar las posibles crisis, gestionar la liquidez y prevenir y
calificar los riesgos. Un ejemplo de esa colaboracién ha
sido la creacion del Grupo de Gestién del Riesgo de la
Contraparte (Counterpart Risk Management Policy Group)
tras el colapso de Long-Term Capital Management que ha
contribuido a disminuir los riesgos causados por el apa-
lancamiento de los hedge funds.
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The economy and the US election
(Financial Times de 11/2. Editorial)

La débil economia ha sido la principal preocupacion de los vo-
tantes norteamericanos desde hace varios meses. Aln asi, el de-
bate sobre como mejorar la situacién todavia no ha sido todo lo re-
solutivo que deberfa. Con los candidatos aun sin decidir, lo Unico
que se sabe es que uno serd demdcrata y otro republicano. Entre
los partidos, el desacuerdo es menor por lo que se refiere a la eco-
nomia. Cuando llegue el momento de la eleccién final, entre el
partido de més gastos, de mayores impuestos y de mas regula-
cién, por un lado, o el partido de los menores impuestos, recortes
del gasto y desregulacién, por otro, la economia ocuparé el lugar pre-
eminente. Cuando esto ocurra, tanto la economia influird en la cam-
pafia como ésta se verd influida por la economia.

Con la aprobacion de la ley del estimulo fiscal, el espiritu de
la politica econémica bipartidista ha tocado a su fin. La medida,
aunque mejor que nada, resultd abortada (botched), toda vez
que sus partes mas eficaces sobre los costes (tales como una

ampliacion de las ayudas al paro) quedaron fuera de la ley ante
la insistencia republicana. Los recientes recortes del tipo de inte-
rés por parte de la Reserva Federal ayudaran, pero la contraccion
del crédito todavia parece empeorar en Estados Unidos. Los me-
nores tipos podrian resultar menos eficaces de lo que ha pensa-
do el banco central. Si la crisis se convierte en una recesion, o si
estd ya presente, y si amenaza con durar més que las preceden-
tes recientes, los desacuerdos entre los partidos serdn mucho
mas profundos y mayores las consecuencias que se deriven de
esa situacion.

Sin embargo, cual de los partidos puede verse beneficiado
por la crisis es cosa menos clara de lo que el lector podria pen-
sar. Por supuesto, la crisis deja en entredicho la pretensién de la
actual administracion segun la cual esta ha promovido el creci-
miento y el espiritu de empresa. Esto no ayudaria a John McCain,
el presumible candidato republicano, quien se ha comprometido
a mantener unos impuestos bajos y a hacer permanentes las re-
ducciones fiscales llevadas a cabo por George W. Bush (que de-
ben expirar en 2010). Pero las exuberantes promesas de los de-
macratas de poner fin a tales reducciones y de poner en marcha



una serie de programas de gastos pueden asustar a un electora-
do temeroso de perder el empleo. Unos mayores impuestos so-
bre el capital no son un remedio obvio para salir de una recesién
profunda o para estimular un mercado de valores maltrecho.

No ayuda nada, en absoluto, a la causa republicana el hecho
de que McCain hacia bromas hace poco diciendo que no sabia
nada de economia. Ahora ha rectificado. Los demdcratas, espe-
cialmente Hillary Clinton, dicen que saben mucha; tal vez de-
masiada para su bien. Incluso en su presente posicion anti-tra-
de y anti-business, los norteamericanos sospechan de los politicos
que proponen acabar con el mercado vy dirigir la economia des-
de Washington.

Lo que vaya a votar la economia sigue estando por ver.

Notas para una crisis
(Pierre-Antoine Delhommais, en Le Monde de 14/12)

Lo nunca visto desde los atentados del 11 de septiembre de
2001. Los bancos centrales de los mayores paises industriales
han puesto en marcha, el miércoles 12 de diciembre, una vasta
operacion concentrada en los mercados de créditos para intentar
apaciguar las crecientes tensiones nacidas de la crisis de las sub-
primas. La Reserva Federal norteamericana, el Banco Central Eu-
ropeo, el Banco Nacional Suizo, el Banco de Inglaterra y el Ban-
co del Canada han anunciado una serie de medidas técnicas
destinadas a ofrecer liquideces —dinero fresco— a un sistema ban-
cario al borde de la asfixia.

El cardcter excepcional de esta operacion refleja la agravacion
reciente de la situacion, cinco meses después del comienzo de
la crisis de los créditos hipotecarios arriesgados norteamericano.
Al principio, el coste de esta Gltima habia sido evaluado a un cen-
tenar de miles de millones de ddlares. Hoy, la crisis de las sub-
primas adquiere el aspecto de un pozo sin fondo.

En efecto, si la crisis no habfa afectado inicialmente més que
a pequefios establecimientos financieros especializados en la dis-
tribucion de créditos inmobiliarios concedidos a familias modes-
tas, el dolor afecta ya a los mayores bancos del planeta. En el cur-
so de las Ultimas semanas los presidentes de dos de las mayores
instituciones del mundo financiero norteamericano, Merrill Lynch
y Citibank, se han visto obligados a dimitir ante la magnitud de las
pérdidas registradas. En Inglaterra, la crisis de la Northern Rock
ha provocado un movimiento de pénico de los clientes como no
se habia visto desde los afios 1930.

El martes, el gigante suizo UBS anuncié depreciaciones de
activos suplementarios de 10 m. m. de dolares, y ha tenido que
acudir urgentemente a un fondo de Estado de Singapur como
medida de auxilio. Incluso los bancos franceses, de los cuales se
habia dicho desde tiempos atrés que estaban al abrigo gracias a
la eficacia de los sistemas de control, se han visto afectados. Es
el caso de Natixis y, segiin se ha sabido el fin de semana, de la
Société Générale.

RESUMEN DE PRENSA

En una especie de efecto mariposa, la crisis de la subprimas
afecta a todas las finanzas mundiales: varias pequefias poblacio-
nes noruegas proximas al circulo polar se encuentran en bancarrota
por haber invertido en productos hipotecarios norteamericanos.

De forma milagrosa, este choque bancario y financiero de
considerables proporciones —el mas importante después de la
crisis asidtica de hace diez afios— apenas se manifiesta, por el
momento, en la economia real. El crecimiento norteamericano
del tercer trimestre se ha acercado al 5 por 100. Sin embargo, los
economistas son cada dia més numerosos en predecir lo peor, esto
€s, una recesion.

CRecesion ya en diciembre?
(Martin Feldstein, en Herald Tribune de 17/12)!

Aunque mucha gente considera que un crecimiento negati-
vo durante dos trimestres seguidos supone la existencia de una
recesion, la designacién oficial de la presencia de ésta sélo tiene
lugar cuando lo declara el correspondiente comité de mi presi-
dencia, el National Bureau of Economic Research.

Ese Bureau define una recesién como un significativo des-
censo de la actividad econdémica a lo largo de varios meses. Y
dado que las cifras correspondientes a diciembre no se conoce-
rén mas que entrado el afio nuevo, hasta entonces no podremos
confirmar, eventualmente, si se ha producido dicha recesion.

Mi juicio es que cuando, ya en 2008, contemplemos este
mes de diciembre, llegaremos a la conclusién de que no existe
recesion ahora.

No hay duda, con todo, que la situacion de la economia em-
peora, y de que existe un auténtico riesgo de recesion en 2008.
Que eso sea una realidad dependerd de una variedad de fuer-
zas, entre las que figuran la politica monetaria y un posible esti-
mulo fiscal.

Shengen 24
(Financial Times de 21/12. Editorial)

La libertad de trénsito para las personas ha sido uno de los
grandes favores recibidos por un gran ntimero de ciudadanos de
la Union Europea desde el establecimiento de la zona Schengen
en 1995. Hoy, nueve nuevos paises se unirdn a los quince ya par-
ticipantes, haciendo de los movimientos sin necesidad de pasa-
porte una realidad de Estonia a Portugal y de Grecia a Dinamarca.

Se trata de un acontecimiento relevante que constituye un
buen reflejo del sentido de la integracidn europea. A partir de hoy,
solo el Reino Unido e Irlanda, més Chipre, Bulgaria y Rumania,

! MARTIN FELDSTEIN es profesor de economia en Harvard y presidente del Na-
tional Bureau of Economic Research.
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entre los paises de més reciente acceso a la UE, quedaran fue-
ra de Schengen. No se puede decir que esa realidad se haya con-
seguido sin costes.

La supresion de los obstaculos al libre transito interfronterizo
significa la existencia de una politica de visados comun, la pre-
sencia de una policia més eficaz, una mayor cooperacion en ma-
teria policial y judicial y la presencia de abundantes guardas fron-
terizos, en especial a lo largo de las fronteras con Bielorrusia,
Ucrania y Rusia en el este europeo.

(-]

La ampliacion de la zona Schengen requerird lo mejor de los
servicios de vigilancia, en especial en algunos lugares especificos
de los limites fronterizos, y aumentard las presiones para que esa
sea una realidad. Y por lo que se refiere al Reino Unido y a Irlan-
da, especificamente, deberan pensar detenidamente en los cos-
tes de permanecer fuera de la zona. Sus fronteras en forma de
islas son cada dia més permeables a la moderna inmigracion.

El sobrepaso
(Financial Times de 5-6/1. Editorial)

Para los espafioles son estadisticas, pero para los italianos no
son mas que malditas mentiras. SegUin Eurostat, la oficina de es-
tadisticas de la Comision Europea, el espafiol medio es ya més rico
que el italiano medio.

Italia, que en 1987 declaré que su economia era un 15 por
100 mayor que un calculo anterior y que en un sorpasso habia
superado a la de Gran Bretafia, estd ahora recibiendo la indigna-
cion al ser superado por el sobrepaso espariol.

Romano Prodi, el primer ministro italiano quien no hace mu-
cho fue presidente de la Comision Europea, ahora sefiala en cam-
bio a las estadisticas del Fondo Monetario Internacional. Pero re-
sulta que el FMI y Eurostat utilizan las mismas bases para sus
célculos, y es probable que el Fondo sitlie también a Esparia en
un lugar preferente.

Estas cifras sobre “paridad del poder de compra” son, desde
luego, imperfectas. El més famoso ejemplo de célculo de la paridad
del poder de compra es el Big Mac Index de The Economist, que
proporciona una visién general del precio de dos hamburguesas.
Puesto que ni los espafioles ni los italianos viven solo de hambur-
guesas, los estadisticos deben consultar el coste de lo que real-
mente compran en diferentes lugares. Eurostat no conoce realmente
el tipo de cambio correcto del chorizo respecto al salami ni del Rio-
ja respecto al Barolo, como tampoco lo conocen otras personas.

(-]

Si lo que queremos es enfrentarnos en un juego competiti-
vo de suma cero caeremos en la cuenta de que fue justamente
para eso para lo que el futbol fue inventado.

Temores por el curso de la economia
del Reino Unido
(Chris Giles y otros, en Financial Times de 10/1)

La libra esterlina registré el cambio més bajo de los Ultimos
once afios frente a una cesta de divisas europeas ayer tras las in-
esperadamente modestas ventas al consumo de estos dias, todo
lo cual condujo a un incremento de los temores por la evolucion
de la economia del Reino Unido.

El débil informe de la firma distribuidora Marks & Spencer, re-
cibido con anterioridad al anuncio del nuevo tipo de cambio por
el Banco de Inglaterra, no hizo més que contribuir a la ola de pe-
simismo generalizado.

Por su parte, el FTSE 100 cayé un 1,3 por 100, uniéndose a
las malas noticias, habiendo habido acciones que vieron cémo
sus cotizaciones alcanzaban las més bajas cotizaciones de los Ul-
timos veinte afos.

Las acciones de las comparifas aéreas se vieron también se-
riamente afectadas, algunas por segundo o tercer dia consecutivo.

El primer ejecutivo de M & S se uni6 al coro de los directivos
de empresas que pidieron una reduccion de los tipos de interés:
“Nos encontramos en la peor situacion de los Ultimos diez afios”.

(-]

Previsiones de crecimiento segiin
The Economist

El grupo de pronosticadores de The Economist prevé los por-
centajes de crecimiento (PIB) siguientes para los paises o grupos
de paises que se indican:

2008 2009
Espafia 2,4 2,4
Francia 1,7 19
Alemania 1,8 2,0
Zona Euro 1,8 1,9
Estados Unidos 1,6 2,5

Fuente: The Economist. 9/2.

iViva el viejo continente!
(Paul Krugman, en The New York Times
y Herald Tribune de 12-13/1)

Me gustaria hoy hablar de un viejo y frecuentemente poco va-
lorado continente que reaparece por sus fueros ante el nuevo
continente norteamericano.



No. No pienso hablar de economia. De una economia que mu-
chos norteamericanos consideran gastada y sin fuerzas, pero que
Ultimamente ha dado muestras de sorprendente vitalidad.

{Por qué deberia Norteamérica preguntarse por la economia
europea? Como minimo, porque se trata de una economia gran-
de, comparable a la de Estados Unidos. El PIB de la Unién Euro-
pea es comparable al de Norteamérica.

Pero también es importante porque los supuestos males de
la economia europea representan un importante papel en el dis-
curso politico de Norteamérica, normalmente para las inseguri-
dades v las injusticias de la sociedad USA.

Por ejemplo, ¢tiene Hillary Clinton un plan para cubrir a los mi-
llones de norteamericanos que carecen de un seguro de enfer-
medad? "Hillary se inspira en las burocracias europeas”, murmu-
lla un candidato republicano.

O bien, {estan los altos ejecutivos norteamericanos excesiva-
mente pagados? Seguin un informe The New York Times, M. J., pro-
fesor de la Harvard School of Business cuyas teorias han servido
para justificar sueldos gigantescos considera correctos los suel-
dos pagados por una economia norteamericana que estima que
ha superado a Japon y a Europa en crecimiento y en prosperidad.

Pero estos eran otros tiempos. Sobre todo desde el afio 2000.

(-]

Espaia-Italia
(Financial Times de 14/1. Editorial)

José Lufs Rodriguez Zapatero, el primer ministro de Espania,
sostiene que su pais es mas rico que ltalia. El nuevo objetivo na-
cional es ahora alcanzar a Francia. Pero Zapatero podria lamentar
palabras que resultaran excesivas. Después de tres décadas de pro-
greso, durante las cuales ha sido la estrella del firmamento euro-
peo, Espafia podria verse en la necesidad de sufrir las conse-
cuencias de una contraccién crediticia y de una crisis inmobiliaria.

Solo en el Ultimo septiembre, las perspectivas econémicas
eran muy distintas. El gobierno socialista celebraba con razon las
circunstancias favorables de la coyuntura, y el pais salia sin ma-
yores problemas de unos tiempos de exuberancia. Un crecimiento
para el tercer trimestre del 3,5 por 100 se situaba todavia por en-
cima de la media tendencial a largo plazo.

Pero llegd la contraccion crediticia. Con un déficit de la ba-
lanza corriente de magnitudes planetarias en términos nominales
y unos elevados niveles de deuda inmobiliaria, se hace dificil ver
como Esparfia puede evitar una seria correccion.

En esas circunstancias no puede sorprender que la camparia
politica electoral se haya envenenado. En su defensa, Zapatero pue-
de subrayar el superavit fiscal que su administracion ha conse-

RESUMEN DE PRENSA

guido. Esto crea espacio para limitados recortes fiscales. Pero sus
argumentos pueden parecer débiles. Ahora bien, contrariamente
a lo que ha hecho Francia. Espana no ha puesto en marcha las
reformas estructurales necesarias para asegurar una prosperidad
a largo plazo.

Zapatero pretende que dichas reformas no son necesarias.
Ahora bien, si es reelegido deberfa pensarselo de nuevo.

(-]

Sin duda existen reformas pendientes si se han de consoli-
dar los éxitos alcanzados y se quiere que Espafa siga figurando
como uno de los paises europeos que marcan el camino hacia
delante.

La recesion esta ahi
(Peter Goodman and Fluid Norris,
en Herald Tribune de 14/1)

Muchos economistas sefialan que es ya demasiado tarde para
desviar el curso de lo que parece va a ser una recesion.

“La cuestion no es si habra recesién, sino cudn profunda y
larga serd”, ha dicho David Rosenberg, el primer economista de
Merril Lynch en Norteamérica.

No todo el mundo estd convencido de que la recesion —con-
cebida como una etapa de seis meses de crecimiento negativo—
esté a la vuelta de la esquina. A veces ocurre que la economia ofre-
ce indicaciones negativas que luego resultan ser advertencias fal-
sas. Pero otros economistas estiman que la recesién empezo ya
en diciembre.

El Departamento de Trabajo publicd ya unos datos negativos
sobre creacion de empleo el pasado mes.

(-]

(Phil Izzo, en WSJ de 7/2)

Los economistas que han participado en las Ultimas estima-
ciones de The Wall Street Journal han dado al presidente de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, la nota més baja de los dos afios de
permanencia en el banco: 75 puntos sobre 100. Segun el mismo
grupo de economistas, es cada dia més probable que la econo-
mia de Estados Unidos caiga en una recesion.

Como promedio, la més reciente encuesta, en la que partici-
paron 52 economistas, dio como resultado que el 49 por 100 de
los que se pronunciaron —frente al 40 por 100 de enero— lo hi-
cieron afirmativamente respecto a la probabilidad de una rece-
sion. Por otra parte, el 39 por 100 de ellos dijeron creer que la
préxima recesion serd mas severa que las dos anteriores. Ade-
mas, los economistas encuestados piensan que todavia se pro-
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ducira otro recorte de medio punto en el nivel de los tipos, como
medida destinada a aliviar en lo posible los dafios de la recesion.

Deslizamiento del délar y la libra
(Carter Dougherty, en Herald Tribune de 15/1)

El dolar USAy la libra britanica acusaron apreciables caidas ayer,
debido a la debilidad de sus economias, con la divisa britanica
registrando su nivel mds bajo frente al euro, la moneda utilizada
por quince paises europeos.

El euro se negocio a 75,96 peniques el lunes en Nueva York,
el mayor nivel desde que la moneda europea se introdujo el 1 de
enero de 1999. Por otra parte, el euro subié también hasta alcanzar
1,4915 ddlares, por lo que rozé un maximo de 1,4967 ddlares,
registrado hace unos dias.

La caida del dolar dio también lugar a un incremento del pre-
cio del oro, cotizdndose a 915,90 ddlares la onza troy.

(-]

Recesion probable, dice Greenspan
(Grez Ip, en Wall Street Journal de 16/1)

“Norteamérica se halla ya o estd proxima a entrar en una re-
cesion”, ha dicho el ex presidente de la Reserva Federal.

Todo indica que vamos en esa direccién, dijo el ex presidente en
una entrevista con el Wall Street Journal. “Todos los sintomas estén
ahi. Las recesiones no se presentan sin avisar. Estan precedidas por
una discontinuidad en el mercado y en los datos mas recientes”.

(-]

La caida de la libra y el euro
(Le Monde de 18/1)

Desde noviembre Ultimo, la libra esterlina se ha depreciado
un 9 por 100 frente al euro. A creer al Financial Times, esta cai-
da podria provocar un cambio de actitud de las autoridades bri-
tanicas a propdsito de la posicion del Reino Unido respecto a la
Uniéon Monetaria Europea.

Varios factores pueden explicar la caida de la libra. En primer
lugar, los mercados predicen una reduccién de los tipos de inte-
rés destinada a luchar contra la desaceleracién de la economia.
Es por esto por lo que capitales destinadas en principio a la com-
pra de libras han acabado comprando otras divisas: euros, fran-
cos suizos, dolares, etcétera.

(-]

Atmosfera expansiva en Europa,
a pesar del gloom global
(Ralph Atkins, en Financial Times de 17/1)

Estados Unidos puede estar enfrentdndose con una recesion,
y las consecuencias de la contraccién crediticia provocan estados
de &nimo mas pesimistas auin en el Reino Unido. Pero el caso es
que en el continente europeo se hace dificil descubrir escenas de
crisis.

Cuando los ministros de Hacienda de Francia, Alemania e Ita-
lia se retinan con su colega briténico en Parfs, hoy, para comen-
tar las turbulencias presentes, tomardn nota de la deteriorada si-
tuacion que exhibe la economia de numerosos paises, que han
debido revisar a la baja las estimaciones de crecimiento.

Sin embargo, una de las conclusiones a las que pueden lle-
gar los citados ministros es que, en amplias zonas del continen-
te, las cosas en el frente macroecondmico no tienen tan mal as-
pecto como se podria temer.

“La gran diferencia, si se compara con lo que ocurre en Esta-
dos Unidos y en Gran Bretafa, es que en la mayor parte del con-
tinente no se produjo una burbuja de los precios de las viviendas”,
ha manifestado el primer economista de DekaBank, un fund ma-
nager aleméan. “Tenemos un euro fuerte y la crisis de Estados
Unidos y la desaceleracién en Estados Unidos tendrd un impac-
to. Pero en conversaciones con lideres empresariales se des-
prende que no se ha observado un impacto de la contraccion
crediticia global, y esto porque no ha sido lo suficientemente fuer-
te para alcanzar a la economia real”.

Segun un ejecutivo de Goldman Sachs en Francfort, a pesar
de las presiones que se han producido, el bloque de 15 paises
de la zona euro apenas se ha visto afectado por la crisis. “Esto ha-
bria resultado sorprendente algunos afios atrés. En la zona euro
no se detecta ninguin sintoma de recesion.”

(Blair presidente de Europa?
(Edouard Balladur, en Le Monde de 17/1)

Gracias sobre todo a la accién de Francia, la Unién Europea
ser4 dotada antes del fin de afio de un nuevo tratado que le ha
de permitir funcionar més eficazmente y afirmar mejor su unidad.
Europa tendra una faz, principalmente la de su presidente, que sera
elegido para dos afios y medio.

{A quién elegir? Desde hace algunas fechas, aqui y alla, se
habla ya de Tony Blair. (Es la mejor idea? Por supuesto, Blair tie-
ne grandes cualidades: flexibilidad, rapidez, el sentido de la co-
municacion. Desde luego, el hecho de que no sea ya jefe de go-
bierno en ejercicio no le descalifica en absoluto para esa nueva
funcién, y el que sea un ciudadano de un gran pais no es tam-
poco un obstéaculo. En otros tiempos se habria podido pensar en
el canciller Helmut Kohl, que supo reunificar a su pafs sin hacer



estallar a la Unién Europa y que acepto sacrificar el deustche mark
para permitir la creacién del euro. Por lo demds, numerosos pre-
sidentes de la Comision Europea han sido franceses, ingleses, ita-
lianos o alemanes.

No obstante, para llenar bien su funcién y ser aceptado por to-
dos, el presidente de la Union deberd reunir dos condiciones: pro-
ceder de un pais que acepte completamente los progresos de la
Union y que participe en todas sus formas de cooperacion, por un
lado, y que esté determinado a construir, en especial en el domi-
nio diplomético y militar, la independencia de Europa, por otra.

(Es ese el caso de Tony Blair? Para empezar, Gran Bretaria, en
multiples aspectos, reclamo un estatuto especial que le dispen-
sara de las obligaciones de derecho comun que recaen sobre los
miembros de la Union vy, en especial, no participa ni en la zona
euro ni en la zona de Schengen. Gran Bretafia ha objetado repe-
tidamente a una armonizacién fiscal y social que favoreciera los
intercambios en el seno de la Unidn.

(-]

Blair es, con toda seguridad, una personalidad notable, pero
no puede ser el simbolo de una Europa que quiere existir.

Como activar el crecimiento en Francia
(La comision Attali, en Le Monde de 19/1)

Ha llegado el momento. No es ni un informe, ni un estudio.
Es un modo de empleo para reformas urgentes y fundacionales.
No es ni partisano ni bipartisano. Es no partisano.

La moral cambia a una gran velocidad. El mundo es llevado
por la més fuerte ola de crecimiento econémico de la historia,
creadora a la vez de riquezas desconocidas y de desigualdades ex-
tremas, de progresos y de despilfarros, a un ritmo inédito. La hu-
manidad resultard globalmente beneficiada. Francia debe crear
su parte... El crecimiento econémico no supone necesariamente
la justicia social, pero le es necesaria. El enriquecimiento no es un
escandalo. Solo lo es la pobreza.

De la forma en que es definido hoy, el crecimiento econémico
es un concepto insuficiente para describir la realidad del mundo.
Es incluso un engafioso que crece con los desordenes de la mun-
dializacion, las injusticias, y que se acomoda perfectamente con
los desérdenes ecoldgicos, con el recalentamiento climatico y el
agotamiento de los recursos. En ausencia de otros instrumentos
de medida, hace falta servirse de él, pero no contentarse con él.
El crecimiento, tal como serd contemplado aquf serd infinitamente
mas complejo, més multiforme.

Europa no tiene porqué seguir en la cola. Alemania ha mo-

dernizado la parte oriental del pais, ha dinamizado su mercado de
trabajo y la formacion.

(-]
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Lo esencial de esas reformas debera ser puesto en practica
segun el calendario propuesto al final de este informe entre abril
de 2008 y junio de 2009. A continuacién deberan ser persegui-
dos con tenacidad durante diversos mandatos, cualesquiera que
sean las mayorias.

Golpe de desconfianza
(Le Monde de 23/1. Editorial)

El economista norteamericano John Kenneth Galbraith, que
estudio las crisis en sus menores detalles, escribid lo siguiente: “Lo
que sabemos con certeza es que los episodios especulativos no
terminan nunca suavemente (en douceur). Lo mejor es predecir
lo peor, incluso si esto es, seglin la mayor parte de la gente, poco
probable”. La crisis de las subprimas confirma dicho juicio. En un
principio es con una gran brutalidad —desconocida desde el 11
de septiembre de 2001— cdmo las bolsas se van soltando (dé-
crochent) desde hace varios dias.

Lo peor, seguidamente, parece acercarse a gran velocidad.
No se ve muy bien por qué milagro la primera economia del
mundo —la de Norteamérica— podria librarse de una recesion. El
sistema bancario mundial, por otra parte, vacila. Algunos de los ma-
yores establecimientos de Estados Unidos y europeos se ven en
una situacion tan realmente critica que deben acudir, con aires més
bien catastroficos, a capitales asidticas y del Oriente Medio para
mantenerse a flote.

El chogue es tanto mas rudo que los dirigentes econdmicos
y monetarios occidentales han estado explicando que lo peor es
“poco probable”. La Reserva Federal de Estados unidos estimé
que la factura de las subprimas no superaria mucho los cien mil
millardos de ddlares. Como sus colegas, la ministra francesa de
economia, Christine Lagarde, ha afirmado durante largo tiempo que
la economia real no se verfa afectada por esta crisis estrictamen-
te financiera. Palabras que querfan ser tranquilizadoras pero cuyo
carécter suavizante no hace mds que retrasar la toma de con-
ciencia, por los actores econdmicos, de la gravedad de la situacion.

En una economia financiera y mundializada, {como podia
imaginarse que la catéstrofe quedarfa limitada a Norteamérica y
que solo tendria un impacto marginal sobre el crecimiento pla-
netario? {Como imaginar que el nubarron del Chernobil de las
subprimas no atravesaria el Atlantico? Desde las pequefias po-
blaciones noruegas al borde de la quiebra a causa de unas in-
versiones imprudentes hasta los bancos de la China comunista,
todo el mundo se ve afectado por el fenémeno.

Pero la crisis ya no es, desde hace dias, la de las subprimas.
Es una crisis global, del crédito, de financiamiento de la economia
en su conjunto. Todo lo cual la hace a la vez muy inquietante y
particularmente dificil de superar, toda vez que ya ha sido cosa de
la psicologfa. El sistema financiero mundial ha pasado de ser en
pocos meses un modelo de confianza a ser algo sumamente des-
confiado. Ayer, se prestaba dinero a cualquiera a cualquier precio.
Hoy no se presta a nadie. Para recuperar el equilibrio, el deber de
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verdad y de transparencia se impone a todo el mundo, tanto a los
banqueros como a los responsables econémicos y monetarios.

Sobre la clasificacion
de la London Business School
(Delia Bradshaw, en Financial Times de 28/1)

La London Business School ha conseguido la mejor posicidn
en la clasificacion del Financial Times de programas de Master in
Business Administration (MBA) nunca alcanzados por una es-
cuela europea. El puesto alcanzado por la LBS es el niimero dos,
el més alto en la batalla librada por las grandes escuelas europe-
as en un campo tradicionalmente dominado por escuelas norte-
americanas.

La LBS superd a Harvard Business School, Stanford y Colum-
bia, subiendo del quinto puesto el afio pasado al segundo. La
Wharton School, de la Universidad de Pensilvania, mantuvo el pri-
mer puesto, que ha mantenido ocho de los ultimos diez afos
que lleva elaborandose esa clasificacion.

Cuatro escuelas europeas han figurado cuatro veces entre las diez
primeras. Insead, de Francia, y Singapur ocuparon el sexto puesto,
figurando en el octavo lugar el Instituto de Empresa, de Espania.

Una de las escuelas més jévenes, la Judge Business School,
de la Universidad de Cambridge, que inici6 su programa MBA en
el afio 1997, obtuvo el décimo lugar, mejorando el quinceavo lu-
gar del afio pasado.

La pasada década presencio un gran progreso de la educa-
cion empresarial en Asia. China cuenta ya con més de 100 insti-
tuciones que ofrecen acreditados grados MBA. La Shanghai's Chi-
na European International Business School (CEIBS), y la Antai
College of Economics and Management han alcanzado un pues-
to entre los top 100, entre los que aparece asimismo una escuela
de la India.

La temida recesion de Estados Unidos castiga
duramente las bolsas de Europa y Asia
(Dave Shelloch, en Financial Times de 29/1)

Las bolsas de Europa y de Asia vieron nuevas e importantes
caidas ayer en la medida en que las preocupaciones por una re-
cesion en Norteamérica erosionaron todavia més la confianza.

Sin embargo, Wall Street inicié una recuperacion, si bien la
impresion general fue que el recorte de los tipos de interés de hace
unos dias puede no ser suficiente para solucionar los problemas
de la economia norteamericana.

A media tarde, el S&P 500 subia un 1,1 por 100, el Nasdaq
Composite lo hacfa un 0,7 por 100, mientras que el Dow Jones
Industrial Average lo hacia un 0,9 por 100.

En Europa, el FTSE Eurofirst 300 cedia un 1 por 100, cuan-
do las preocupaciones por una recesion afectaban a los valores
mineros y a los de las materias primas.

Las pérdidas en Asia eran todavia mas pronunciadas, y el Ja-
pan Nikkei 225 average bajaba un 4 por 100, Hong Kong 4,3 por
100y Shangai un 7,2 por 100. Los valores indios, por su parte, mos-
traron una resistencia algo mayor cuando el BSE Sensex contuvo
una caida del 5 por 100 para finalizar un 1,1 por 100 arriba.

(-]

The US Economy is Fine
(Brian Wesbury, en Wall Street Journal de 29/1)?

Es dificil imaginar algiin momento de la historia en que un pe-
simismo tan acentuado como el presente sobre la economia nor-
teamericana haya estado tan poco justificado.

Es cierto que las ventas bajaron en diciembre el 0,4 por 100,
y que el PIB del cuarto trimestre crecié probablemente sélo un 1,5
por 100 tasa anual. También es verdad que en los pasados seis
meses la produccion industrial se mantuvo plana, que los nuevos
pedidos para bienes duraderos se redujeron a un 0,8 por 100
anual, y que el desempleo se incremento hasta el 5 por 100. Se
trata de datos débiles, sin duda, pero nada del otro mundo.

Lo més probable es que esa flojedad reciente sea la respuesta
a la fortaleza anterior. El incremento del PIB real fue del 4,9 por
100 en el tercer trimestre y las ventas al consumo crecieron has-
ta el 1,1 por 100 en noviembre. La caida de las ventas un mes
no es inusual. En cada uno de los pasados cinco afios, las ventas
al consumo han experimentado retrocesos por lo menos en tres
meses. Esas caidas son parte de la normal volatilidad del dato, cau-
sados por alteraciones extraordinarias de los precios del petroleo,
por ajustes estacionales o por el tiempo.

Hace un afio, la mayor parte de los datos econémicos pa-
recieron mucho peores que los presentes. La produccién in-
dustrial bajé un 1,1 por 100 durante los seis meses que termi-
naron en febrero de 2007, al tiempo que los nuevos pedidos para
bienes duraderos cafan un 3,9 por 100, tasa anual, durante los
seis meses que habian terminado en noviembre de 2006. El
PIB real crecid solo un 0,6 por 100 en el primer trimestre de
2007, y las ventas al consumo descendieron en enero y también
en abril. Pero la economia se recuperd y fue expansiva a me-
diados del afio. El PIB real aumento el 4,4 por 100, tasa anual,
entre abril y septiembre.

Con una construccion de viviendas tan débil, la reciente de-

bilidad de la produccién es comprensible. Pero la construccién
es ahora sélo una pequefia parte del PIB (4,5 por 100).

(-]

2 BRIAN WESBURY es el jefe de economistas de First Trust Portfolios, LP.



Las buenas noticias son que el sistema financiero no es tan
frégil como sugieren algunos pundits. La economia, por lo de-
mas, no muestra sintomas graves de dificultades. “Mantengan la
fe y conserven las inversiones. Es magnifico comprar aprove-
chando las oportunidades”.

El “estado de la Unién” que pudo haber sido
(The New York Times-Herald Tribune de 30/1. Editorial)

Hace seis afios, el presidente George W. Bush empezd su dis-
curso sobre el “estado de la Union” con dos poderosas frases: "Al
reunimos este afo, nuestro pais estd en guerra, nuestra econo-
mia estéd en recesion y el mundo civilizado se enfrenta con peli-
gros sin precedentes. Sin embargo, el estado de nuestro pais no
ha sido nunca tan fuerte”.

El lunes por la noche, después de seis afios de promesas in-
cumplidas, de insinceridad y de disparates de proporciones his-
toricas, Estados Unidos combate en dos guerras, la economia se
dirige hacia una recesién y el mundo civilizado todavia se enfrenta
con peligros horribles y siente una simpatia y un respeto cada dia
menores por Norteamérica.

El mensaje del lunes por la noche nos hizo pensar en lo dis-
tinto que pudo haber sido si Bush hubiera capitalizado en la uni-
dad que sigui6 a los ataques del 11 de septiembre. Cudn diferente
pudo haber sido si Bush hubiera creido en lo que dijo entonces
sobre conservadurismo compasivo o si hubiera seguido la disci-
plina fiscal del conservadurismo pasado de moda.

Cuan diferente si hubiera realizado un esfuerzo real para con-
seguir el bipartidismo que prometié en 2002 y otras tantas veces
desde entonces. Entonces habria podido utilizar el discurso del lu-
nes para celebrar un presupuesto equilibrado, un presupuesto en
el que los impuestos producen suficiente dinero para las autén-
ticas necesidades del pafs, incluyendo el seguro de enfermedad
a los recursos para financiar la reconstruccién de Nueva Orleans.

(-]

La meilleure banque du monde
(Dominique Dhombres, en Le Monde de 30/1)

El asunto de Société Générale adquiria un aspecto distinto el
lunes 28 de enero. Es cierto que Jérdme Kerviel era conducido en
el poste financiero del tribunal de Paris con una escolta policial dig-
na de un terrorista internacional, como podia verse en los telediarios
de la tarde. Pero los dos jueces de instruccion decidian devolver-
le la libertad, bajo control judicial, al joven agente acusado de ha-
ber hecho perder cerca de 5 m. m. de euros a su banco. Era so-
metido a examen, en especial por falsedad (faux) y utilizacion de
documentos falsos, pero no por estafar. El gran resultado del dia
era que el agente economista, que habfa sido designado con to-
dos los nombres imaginables por el PDG de la Générale, Daniel
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Boston, parecia un poco menos inocente. Para coronar el con-
junto, se vefa a Nicolas Sarkozy sugerir, en términos apenas vela-
dos, la dimision del PDG. Més tarde, ya de noche, en France 2,
el magazine Mots croisés era consagrado a los problemas de la
Générale. Y alli, una vez més, las orejas de M. Boston le debieron
silbar.

“5 m. m. de euros, esto es lo que el Estado debe reducir en
gastos publicos, cada afio, para alcanzar el equilibrio en 2012.
Hara bien M. Boston en sacar las consecuencias”, decia Frédéric
Lefebvre, secretario nacional de UMP encargado de la economia.
“En Estados Unidos habria dimitido ya", afadia E. Lechypre, re-
dactor jefe de L'Expansion. Lo que importaba era la renta nacio-
nal: 11 millones de euros, comprendidas las stock-options, del
interesado. Su ofrecimiento de renunciar a la mitad de su sueldo,
que no constituye mas que una fraccién de ese total, carecia de
mayor importancia. IY decir que Société Générale fue juzgada en
2006 el mejor banco del mundo!

(-]

La perversidad de las primas
(Le Monde de 30/1. Editorial)

{Como un joven agente, trader, de Société Générale ha po-
dido invertir 50 m. m. de euros y por qué ha sido tan impruden-
te? {Cémo, en el mismo banco, establecimiento hasta entonces
reputado por su seriedad y por la calidad de su sistema de con-
trol, sus colegas han podido perder 2 m. m. en los créditos hipo-
tecarios norteamericanos? La respuesta ha sido indirectamente
dada en Davos, la semana pasada por el patron del banco nor-
teamericano JP Morgan Chase: “En las finanzas actuales, se ha de
ser extremadamente valiente por no arriesgarse a algo que pue-
de proporcionaros dinero”, explicd James Dimon.

He ahf la cuestion. Desde el comercial que vende un présta-
mo inmobiliario a un particular sin duda insolvente y al agente
remunerado segUin sus beneficios a corto plazo o al banquero de
negocios que supervisa una fusién o una OPA, todos reciben pri-
mas directamente relacionadas a las ganancias inmediats que
proporcionan a su patrén. La pertinencia a plazo medio de sus de-
cisiones no es tomada en cuenta. Por lo que se refiere al PDG del
banco, tiene, desde luego, interés por la buena salud de su esta-
blecimiento y a la buena situacidn de cotizacion en bolsa, pero el
paracaidas dorado que recibird en cualquier caso en el supuesto
de salida precipitada (alrededor de tres afios sueldo) le ofrece
un seguro a todo riesgo.

Evidentemente, el sistema no es coherente. Los importes —
66 m. m. de dolares de primas han sido concedidos en 2007
por los cinco primeros bancos norteamericanos— estan tanto me-
nos justificados cuanto que los criterios de atribucién son nocivos
(malsains), incluso opacos. El hecho mismo de que Jérdme Ker-
viel haya pedido recibir una prima doble de la que finalmente ob-
tuvo prueba que todo es negociable y que el sistema funciona en
gran parte “seglin la cabeza del cliente” (¢ la téte du client).
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La adopcion de una mayor transparencia es necesaria, pero in-
suficiente. Hace falta repensar los mecanismos de remuneracién
de este sector, introduciendo mas criterios a medio plazo. Dado que,
evidentemente, un solo banco no puede ser virtuoso y que difi-
cilmente se puede esperar de los banqueros que se sacrifiquen en
el altar del interés general, el problema ha de ser resuelto a un ni-
vel superior. Dada la importancia de este sector en la economia
mundial, las autoridades politicas o los reguladores del sector ban-
cario deberfan hacerse cargo del problema. En un editorial reciente,
incluso el liberal Financial Times lo entendia asf.

Los profesionales de las finanzas olvidan con demasiada fre-
cuencia que no viven en un mundo virtual. Su papel en la eco-
nomia es gestionar y repartir la escasez monetaria. Esta mision no
es compatible con las ganancias inmediatas realizadas en detri-
mento de todos los otros sectores de la economia.

EE.UU.: Economy, down; think tanks, up
(Elisabeth Bumiller, en Herald Tribune de 31/1)

La economia puede estar empeorando, pero la industria de
las ideas progresa viento en popa en Washington.

El Center for Strategic and Internacional Studies, un centro de
investigacion que habfa quedado sin recursos siete afios atrds,
acaba de comprar un solar de 30 millones de dolares que con-
vertird en la nueva sede de la institucién. EI Council on Foreign Re-
lations esta ampliando sus dependencias de Washington con un
edificio de 60 millones de dolares. El United States Institute of
Race estd edificando una nueva sede por un coste de 180 millones,
un brillante edificio de acero y cristal.

Para no ser menos, la prospera Brookings Institution, con un
presupuesto en rapido aumento, adquirié hace poco un edificio
satélite por 18,5 millones, justo enfrente de su cuarte general.

El resultado de este boom ha sido un incremento del nu-
mero de conferencias pronunciadas en Washington, de los pa-
peles distribuidos por la ciudad y, para bien o para mal, todo le-
jos de la influencia del gobierno. Muchas de esas instituciones
proporcionan los efectivos personales y materiales que estan sir-
viendo a la activa campafia presidencial en curso.

La senadora Hillary Clinton se aprovecha de la sabiduria y de
la experiencia de la Brookings, del Council on Foreign Relations y
del nuevo Center for New American Security. El senador Barack
Obama tiene como asesores al Brookings y al Center for Strategic
and International Studies.

Las instituciones dicen que el boom es debido a tres facto-
res importantes: abundante dinero, procedente de Wall Street;
un mayor interés por los temas de politica exterior, iniciado des-
pués de los atentados del 11 de septiembre, y la escasa simpa-
tia por la administracion Bush. “Si bien el presidente Bush fue
malo para el resto del mundo, fue bueno para nuestro negocio”.

(-]

USA: Los nuevos recortes de los tipos
tratan de contener la recesion
(Greg Ip, en The Wall Street Journal de 31/1)

Con su segundo recorte de los tipos de interés en ocho dias
la Reserva Federal prosiguid ayer la més agresiva campana de
abaratamiento del dinero en la historia reciente, en un intento
para evitar la temida recesion.

El recorte ha sido de medio punto, por lo que el tipo ha que-
dado en un 3 por 100, habiendo quedado abierta la puerta para
maés. En la declaracion que acompanié la medida, la Reserva Fe-
deral expresd su punto de vista seglin el cual persisten los ries-
gos de crisis, razdn por la cual el banco central seguird dispuesto
a rebajar todavia més el tipo, cosa que podrfa ocurrir el proximo
marzo, cuando el interés quedaria reducido a un 2,75 por 100.

Sin embargo, aunque la predisposicién del banco a seguir ac-
tuando es admisible, también lo es el peligro de que se exceda
en la reduccion.

Aunque el recorte fuera esperado, una minoria de econo-
mistas habfa esperado un recorte menor. La bolsa reacciond ini-
cialmente favorablemente, y el indice Dow Jones pasé de territorio
negativo a territorio positivo. Los precios de los bonos bajaron y
los rendimientos subieron.

El ejercicio de equilibrista llevado a cabo por Ben Bernanke,
quien celebra mafiana su segundo aniversario en la presidencia
del banco, le pone en una situacién delicada.

Los ultimos datos sobre la economia USA indican que la
desaceleracion no empeora.

Después de accionar los tipos, restaurense
las regulaciones
(The New York Times-Herald Tribune. Editorial de 1/2)

Si o no la medicina adecuada habran sido los dramaticos re-
cortes de los tipos por la Reserva Federal, lo que esta claro es
que el banco habré gastado una buena parte de sus municio-
nes en un espacio de tiempo muy reducido. En un poco mas
de una semana ha recortado el tipo principal en una total de 1'25
puntos porcentuales, situdndolo en un 3 por 100. Esto no deja
mucho espacio para proximas reducciones sin haber abierto la
puerta a potencialmente feos incrementos de los precios, ya
en aumento, asfi como a una posible caida desordenada del
dolar.

En cualquier caso, haga lo que haga el banco central, exigira
tiempo un restablecimiento de la situacién eliminando los exce-
sos de los afios burbuja.

Los dafios, cada dia mas aparentes, exigen que las autorida-
des mediten sobre lo sucedido y analicen los motivos que con-
dujeron a un estado de cosas tan preocupante. Las burbujas en



la construccion y en las hipotecas no habrian sido posibles sin el
deterioro de la regulacién a lo largo de las pasadas décadas, que
culminaron, a todos los efectos practicos, en el colapso regulador
de los afios de Bush. El ethos antiregulador derivé su potencial de
la perversa ideology, segun la cual la cual los mercados se auto-
rregulan y se autocorrigen.

La tarea de fortalecer el aparato regulador de la economia del
pais constituye un reto tan formidable como la solucién de la cri-
sis, y, en ultimo término, de més larga importancia.

El aumento de la inflacion en la zona euro
(Ralph Alkins, en Financial Times de 1/2)

La inflacion en la zona euro ha alcanzado el mayor registro
de los ultimos 14 afios, un 3,2 por 100, reforzando la posi-
cion del Banco Central Europea contraria a la reduccion de los ti-
pos de cambio, incluso en una situacion en la que el crecimien-
to se ralentiza.

A pesar de los substanciales recortes de los tipos por parte de
la Reserva Federal de Estados Unidos, se espera que el BCE de-
jara su principal tipo inalterado en el 4 por 100 después de que
su junta de gobierno se retina la semana proxima.

La subida, tras el 3,1 por 100 de diciembre, es consecuencia
del aumento de los precios del fuel y de los mercados de los ali-
mentos, que ha sido mayor y més larga de lo que el BCE habfa
estimado.

La tasa de enero ha sido la mas elevada desde que el ban-
co central se hizo cargo de la gestidn, en 1999, de la politica
monetaria de la eurozona, y se encuentra bien por encima del
objetivo del banco, “por debajo pero inmediatamente proximo”
al 2 por 100.

La confianza econdmica en la zona ha descendido a su nivel
mas bajo desde principios de 2006, segtin la Comisién Europea.
Su economic sentiment, el indicador de tal confianza, ha caido de
103,4 puntos en diciembre a 101,7 enero.

El crecimiento de la zona euro es tipicamente més volatil que
el de Estados Unidos. Sin embargo, un economista de Barclays Ca-
pital ha dicho que la historia sugiere que existe una probabilidad
relativamente significativa de que la regién caiga en una recesién
en los préximos dos afios.

Los mercados financieros estiman que el BCE responderia
adecuadamente a una mayor desaceleracién del crecimiento, ha-
biendo calculado en dos cuartos de un punto porcentual la re-
duccidn de los tipos este ario.

Sin embargo, el caso es que la desaceleracion del crecimiento
de la zona no ha sido muy severa, por ahora.

(-]
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La economia del Kremlin
(Financial Times de 1/2. Editorial)

Es raro que un alto funcionario ruso critique al Kremlin, razén
por la cual cuando son dos los que lo hacen el mismo dfa vale la
pena destacarlo.

Anatoli Chubais, jefe del gigante de la electricidad UES, ges-
tionado por el Estado, advirtio esta semana en una conferencia
que la complaciente politica rusa corrfa el riesgo de danar el cli-
ma inversor. Alexei Kudrin, ministro de finanzas, dijo en la mis-
ma reunion: “"Necesitamos ajustar nuestros objetivos de politica
exterior a las conveniencias de nuestro objetivo de lograr una
inversion estable”.

Estos comentarios muestran que mientras el Kremlin conso-
lido su poder bajo la presidencia de Vladimir Putin, no elimino el
debate interno y las disputas. Aunque la fraccién siloviky, dominada
por los hombres de la KGB, ha ganado mucho terreno, funcionarios
del kremlin no han abandonado el combate. En realidad, el nom-
bramiento de no-KGB Dimitri Medvedev como Putin favorito en
las elecciones presidenciales pudo ser una victoria de los grupos
del Kremlin no-KGB.

Es dificil definir las figuras de la politica antes de unas elec-
ciones. Seria una osadia sugerir que los liberales estdn ganando
cuando el adjunto de Kudrin, Sergei Stochak, estd en la cércel
acusado de fraude. Pero es significativo que Kudrin se sintié con
el valor suficiente para unirse con el brillante Chubais levantando
su cabeza por encima del parapeto.

Los dos personajes estan acertados, sin duda, al hablar. Una
politica exterior agresiva perjudica a los intereses de Rusia. Asus-
ta a los inversores extranjeros y complica la vida de los hombres
de empresa rusos en el extranjero, por ejemplo, en la obtencién
de visas en el Reino Unido.

Rusia necesita un debate abierto. Si el Kremlin no puede di-
gerir una politica democrética —y es verdad que no puede— debe
ser aconsejada de permitir el debate sobre otras materias, como
la economia. Naturalmente, el debate no-politico pronto se trans-
forma en politico, como Kudrin y Chubais veran.

(-]

Lo menos que puede esperarse son posiciones y retorica an-
tioccidental.

La zona euro, desarmada frente
a la desaceleracion
(Claire Guélaud, en Le Monde de 1/2)

Los paises de la zona euro parecen haber entrado en una
fase de crecimiento débil y plano, que podria prolongarse en
2009.
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Los economistas —como el FMI— habian revisado ya sus pre-
visiones, anticipando una baja sustancial del crecimiento para este
ano previendo que el incremento del PIB en la zona euro quedaria
reducido a un 1,6 por 100 en 2008 y a un 1,9 en 20009.

Entre la contraccion de las inversiones v la falta de recupera-
cion del consumo de las familias, Alemania podria ver cémo su pro-
ducto interior bruto progresaba so6lo un 1,5 por 100 en 2008. La
economia espafiola, sobre un fondo de crisis inmobiliaria, perde-
ria su dinamismo. Asi, su expansién podria reducirse de 1,4 pun-
tos quedando en 2,4 por 100.

Por lo que se refiere a Italia, su crecimiento seguirfa siendo re-
ducido este afio (1 por 100), lo mismo que, fuera de la zona
euro, Gran Bretafia (1,5 por 100). Francia se situaria, mas o me-
nos, en terreno intermedio, después de haber estado mucho
tiempo en la cola de la eurozona.

“El crecimiento europeo viene sufriendo una serie de agre-
siones duraderas”, ha dicho el economista Patrick Artus (Natixis):
“el freno de los salarios, la caida del ciclo del sector inmobiliario
y del endeudamiento, la subida de los precios de las materias ba-
sicas y la de los costes de financiacion de la economia”.

Frente a ese agrupamiento de los factores coyunturales y es-
tructurales que “degradan de manera substancial la situacion de
la economia”, los gobiernos aparecen desarmados. {Como juzgar
las politicas de relance, como puede ser la utilizacién de los dé-
ficit publicos? Esas politicas no han sido concebidas para reac-
cionar a un debilitamiento duradero de la expansion, dice Artus.
{Qué decir de la modificacién del reparto de las rentas en provecho
de los salarios? Esto no es posible més que en los paises en los
que la tasa de beneficio y de antifinanciacion de las empresas
son elevados, como Alemania y Gran Bretafia. {Puede pensarse
en la depreciacion del euro y de la libra esterlina frente a las mo-
nedas de los paises emergentes, susceptible de estimular las ex-
portaciones hacia esos paises? Tal depreciacion “estd en manos
de los bancos centrales”.

Otro analista, Eric Vergnaud, de BNP Paribas, espera una re-
lajacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo que
tendrfa lugar antes del verano, dada la debilidad del crecimiento
en la zona euro y la baja de los tipos en Estados Unidos. Sin em-
bargo, la heterogeneidad de las situaciones de los paises de la zona
desde el punto de vista de la inflacién, de las finanzas publicas,
etc., complica la tarea de Jean-Claude Trichet.

Los dirigentes europeos, unidos frente
a la crisis
(Marc Roche, en Le Monde de 1/2)

Es en Londres, la primera plaza bolsista mundial, donde los
cinco principales dirigentes europeos se han esforzado en pro-
yectar una imagen de vigilancia y de serenidad frene a la crisis fi-
nanciera. Gordon Brown, Nicolas Sarkozy, Angela Merkel, Roma-
no Prodi, asi como el presidente de la Comision Europea, José

Manuel Barroso, se han empleado en restablecer el orden en un
sistema financiero revuelto.

"Estamos de acuerdo para proclamar que en este estadio del
movimiento de incertidumbre mundial, necesitamos demostrar
hasta qué punto somos fieles a una economia abierta. También
hemos convenido reformar las instituciones financieras. Tenemos
necesidad de un mejor sistema de alerta!”

Como ha indicado Brown, adoptando esas decisiones coor-
dinadas los paises europeos del Grupo de los Ocho han querido
demostrar su determinacion de hacer frente a la tormenta finan-
ciera, asi como de evitar el retorno del proteccionismo.

Los cinco participantes en la minicumbre han querido que se sepa
“que las dificultades que encuentran sus respectivos paises se ins-
criben en el marco més vasto de un problema planetario, originado,
principalmente, en Estados Unidos. La crisis de los Ultimos seis me-
ses es un problema de liquidez de los bancos y no de solvencia!”

Sea como fuere, més alld de los problemas financieros, otras
debieron ser también las preocupaciones de los reunidos en 10,
Downing Street. Todos los representantes de sus respectivos pai-
ses tienen sus propios problemas, y todos deben sentirse politi-
camente debilitados, por unos u otras razones, cosa que no pue-
de dejar de restar peso a sus actuaciones, interiores o exteriores.

(-]

BNP Paribas et la Générale

(Anne Michel, en Le Monde de 2/2)

“No hay mas que decir”. “Rien ne presse”, declaraban en BNP
Paribas el viernes 1 de febrero, para poner fin al nerviosismo crea-
do por su declaracion de interés, eventual, para la compra de So-
ciété Générale, debilitada por el affaire Kerviel.

Nueve afios después de la intensa batalla bolsistica que le
opuso a Société Générale, de la que queria apoderarse al mismo
tiempo que de Paribas, el presidente de BNP, Michel Pébereau
sabe que el traumatismo sigue vivo.

Los asalariados y los sindicatos de Générale no desean el
paso bajo control de su viejo enemigo, lo mismo que no quieren
un enfrentamiento duro con un depredador extranejero. Estén
dispuestos a movilizarse por la independencia de su banco, y re-
presentardn un papel clave si hace falta en el caso de que se pre-
sente una oferta publica de compra (OPA). Los 130.000 asalariados
de la Générale disponen del 7 por 100 del capital de su banco,
y del 10 por 100 del derecho de voto.

Eljueves 31 de enero una manifestacion para “salvar el empleo”

y para "decidir el futuro” reunié 4.000 personas, seguin la direccién,
en La Défense, al pié de la sede del establecimiento, en Nanterre.

(-]



Reservas exteriores
(The Economist de 2/2)

Con bastante diferencia, China dispone de las mayores re-
servas de divisas exteriores. Excluido el oro, tales reservas supe-
raron el billon y medio de ddlares el afio pasado, un afo des-
pués, aproximadamente, de que alcanzara el billon. Las enormes
reservas chinas son el resultado de los superavit de sus balanzas
corrientes y de la politica del tipo de cambio del pais. Su banco
central ha comprado grandes cantidades de divisas extranjeras
para evitar que el yuan subiera con excesiva rapidez.

Muchas otras economias asidticas han adoptado politicas si-
milares. Japdn, por ejemplo, el segundo pais por el volumen de
sus reservas —proximas al billén de délares— acumulo su tesoro
a principios de la década interviniendo en el mercado de cambios
con el fin de mantener el yen débil.

Rusia, el tercer pais en la clasificacion, con algo menos de
medio billon de dolares, duplico sus reservas en menos de dos
afos gracias a sus enormes exportaciones de petréleo y otras
materias bésicas.

Tras los tres paises citados, otras economias con reservas ex-
teriores relevantes son Taiwan, India, Corea del Sur, &rea euro,
Brasil, etcétera.

China preocupada por Rio Tinto
(David Lague, en Herald Tribune de 2-3/2)

La empresa de propiedad estatal Aluminium Corp. of China
se unio el viernes a la compafifa norteamericana Alcoa para ad-
quirir el 12 por 100 de las acciones de Rio Tinto. Segun la em-
presa china, puede que proceda también a la compra de mas ac-
ciones de la compania minera, con el objetivo de hacer fracasar
la opa hostil de BHP Billiton, que podria conducir, segiin teme
Beijing, a un incremento significativo de los precios mundiales de
algunas materias bdsicas.

Las autoridades chinas, en efecto, han expresado preocupa-
cion por la posibilidad de que la fusion de Rio Tinto y BHP Billi-
ton, las dos mayores empresas mundiales productoras de mate-
rias primas, condujera a la aparicion de un gigante que dominarfa
totalmente el mercado, sobre todo, de mineral de hierro, que Chi-
na necesita para proseguir su expansion. Otros mayores compra-
dores asidticos de minerales, como Japén y Corea del Sur, tam-
bién se han mostrado preocupados por la posibilidad de la fusién
de Rio Tinto y BHP Billiton.

La maniobra china se ha producido menos de una semana
antes de que venciera el plazo para que BHP hiciera una oferta
frontal por Rio Tinto. Las dos comparifas mineras se cotizan en las
bolsas de Londres y de Melburne.

(-]
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BHP, el mayor conglomerado minero del mundo, propuso un
intercambio de acciones con Rio Tinto el pasado mes de no-
viembre, en lo que habria dado lugar a la formacion de un imperio
minero valorada en unos 350 m. m. de ddlares.

(-]

Chinalco, nombre con el que se conoce la empresa china,
describié su inversion de 14,05 m. m. de dolares en Rio Tinto
como la mayor realizada por el pais en el extranjero. La compa-
fila hizo saber que no intentaba presentar oferta alguna para la com-
pra del total del Rio Tinto, pero se reservo el derecho de hacerlo
si otro grupo hacia una propuesta en firme.

(-]

(Robert Guy Matthews y otros, en The Wall Street Journal
de 8-10)

Las autoridades antitrust de Japon y de Europa estén investi-
gando la propuesta fusion de BHP Billiton y Rio Tinto, los gigan-
tes mineros, con vistas a determinar si tal union supondria la ce-
sion de demasiado poder en el mundo sobre el precio del mineral
de hierro, un ingrediente vital en la fabricacion de acero.

La investigacion oficial no ha empezado aun, pero las autoridades
de los citados paises han iniciado discusiones informales como an-
ticipo a la creciente oposicion a la fusion de las dos empresas.

La oferta —de 1474 m. m. de dolares, todo acciones— de
BHP, no ha sido aceptada por Rio Tinto, pero no se descarta que
una oferta mejor pudiera convencer a esta Ultima.

La Unién Europea y Japon tienen suscrito un acuerdo sobre
politica antitrust, lo que explica que estdn actuando unidas en
este caso, si bien sea solo, de momento, a titulo oficioso.

(-]

Trichet ante la crisis
(Mark Landler, en Herald Tribune de 5/2)

El dia que siguio al recorte un tanto dramético del tipo de in-
terés por la Reserva Federal, hace dos semanas, Jean-Claude Tri-
chet pronuncié un discurso ante el Parlamento Europeo. Los eu-
rodiputados, y no sélo ellos, estaban expectantes preguntdndose
si el Banco Central Europeo seguiria los pasos del banco central
de Estados Unidos. La respuesta fue no. La defensa contra la in-
flacion seguia siendo el principal objetivo del BCE, “la aguja de nues-
tra brujula”. El banco europeo seguia teniendo sus propias ideas
ante la crisis generada sobre todo por Estados Unidos. En com-
paracion con la actitud titubeante de Ben Bernanke, la posicion de
Trichet habia sido de una gran discrecién y firmeza. La mayor gra-
vedad de los problemas de Estados Unidos pueden explicar los
matices en las actitudes de unos y otros.

1

ECONOMIA INTERNACIONAL

(e)

5

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

106

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Sea como fuere, la historia recordard la decision de Trichet,
el 9 de agosto, cuando ordend, antes que nadie, la inyeccion de
fondos en el sistema bancario para evitar una crisis crediticia pa-
ralizante.

Trichet ha persistido en su actitud de firmeza y de claridad
de ideas. No hace mucho, en el Forum de Davos, donde fue
tratado como un sabio en un consejo de ancianos, Trichet les re-
cordd a las audiencias que él ya advirtio de los peligros de la cri-
sis un afo atras.

“En la actual situacién, tuvimos la suerte de contar con un au-
téntico hijo de Bretafa”, ha dicho Alexandre Lamfalussy, el ex jefe
del European Monetary Institute, el precedente del BCE. “Nave-
gar en aguas agitadas es algo que un bretén conoce bien. Pare-
ce encontrarse bien en esas condiciones”.

Ahora, sin embargo, Trichet puede encontrarse navegando
por aguas todavia en peores condiciones. Europa no podria evi-
tar, se dice, una recesion procedente de Estados Unidos. El cre-
cimiento se reducird en el continente. Algunos paises, como Irlanda
y Espana se enfrentan con un colapso de la construccion nada dis-
tinto del de Norteamérica.

Ademas, la inflacion esta bien por encima de la tasa objeti-
va del 2 por 100. Los mayores precios pueden ser utilizados
por los sindicatos europeos para reivindicar subidas salariales
potencialmente importantes. {Cémo hacer frente a los nuevos
riesgos?

(-]

Barack Obama, nuevo Kennedy
(Ted Kennedy, senador, en Le Monde de 6/2)*

Cada vez que se me ha preguntado, en el curso del afio re-
cién terminado, a quien iba a apoyar en las primarias demaocra-
tas, siempre he dado la misma respuesta: prestaré mi ayuda al can-
didato que me inspirard, que nos inspirard a todos, que sabra
elevar nuestra vision, encarnar y renovar nuestra conviccion de
que los mejores dias de nuestro pafs los tenemos delante.

Respeto la fuerza, la labor y la dedicacion de dos candidatos
democratas: Hillary Clinton y John Edward. Sin embargo, creo
que hay un candidato que posees condiciones extraordinarias
en el plano de la autoridad y del carécter, capacidades que res-
ponden a las exigencias excepcionales de este momento histé-
rico. Obama comprende lo que Martin Luther King llamo “la ur-
gencia imperiosa del momento”. Obama serd un presidente que
se negara a ser enredado en los esquemas del pasado. Es un li-
der que tiene una vision clara del mundo pero que no cae jamas
en el cinismo. Yo me siento orgulloso de estar a su lado hoy,
para proponerle mi ayuda.

3 Extracto del discurso pronunciado por Tep Kenneoy el 28.1.2008 en la Uni-
versidad de Washington.

Me emocioné hace cuatro afios cuando insistié en la necesi-
dad de ser un pais unido, y cuando fue de un lado a otro del pafs
atrayendo multitudes record de todas las edades, de todas las ra-
zas, de todo género, de todos los partidos, de todas las creencias.
Obama hace nacer la esperanza de que los mejores dias para
nuestro pais estan por llegar, y de que las generaciones actuales
de Estados Unidos, al igual de otras del pasado, sabrdn unirse
para honrar la cita que tenemos con el destino.

Conocemos bien a Barack Obama. Cuando muchos otros guar-
daban silencio, o se contentaban con seguir la corriente, él se opu-
so desde el principio a la guerra de Irak. No dejemos que nadie nie-
gue esta verdad. Obama tiene el talento de un senador que estaba
presente desde las primeras horas de la mafiana para ayudarnos
a elaborar un compromiso indispensable sobre la inmigracién. Para
estas personas, Obama representa la voz de la justicia.

Hoy, con Barack Obama, disponemos de un nuevo lider na-
cional que ha ofrecido a Estados Unidos una campana que dise-
fia lo que el pais puede llegar a ser si conseguimos situarnos por
encima de las viejas politicas. Y me acuerdo de un momento si-
milar de los afios 1960. Entonces a los 30 afios, acababa yo de
ser elegido por primera vez para el Senado. Tenfamos un nuevo
presidente que incitaba al pafs, y en particular a los jévenes, a al-
canzar una nueva frontera.

Tengo la impresién de que asistimos de nuevo a un momento
igual. Presiento que un mismo deseo se hace ofr de progresar y
de hacer que Norteamérica avance...

(-]

3,1 billones de délares
(David Scout, en Herald Tribune de 5/2)

El presidente George W. Bush acaba de someter al Congre-
so un proyecto de presupuesto federal de 3,1 billones de dédla-
res, declarando que el plan de gastos mantendria Norteamérica
segura y prospera, y que a pesar de las astronémicas cifras, el
proyecto respeta el principio de permitir que los norteamerica-
nos conserven para si la mayor parte del dinero posible.

“Gracias al esfuerzo laboral del pueblo norteamericano y a la
disciplina fiscal de Washington, nos encontramos en camino de
conseguir el equilibrio fiscal en 2012" ha dicho el presidente en
su mensaje de presentacion del proyecto. “Nuestra férmula para
conseguir un presupuesto equilibrado es simple: crear las condi-
ciones para el crecimiento econdmico, mantener bajos los im-
puestos y gastar los délares de los contribuyentes juiciosamente,
o0 de ninguna manera”.

El capitulo del proyecto correspondiente al Pentdgono as-
ciende a 515,4 m. m. de dolares, lo que representa la mayor ci-
fra desde la Segunda Guerra Mundial. El proyecto contiene tam-
bién planes para reducir las consignaciones de las partidas
correspondientes a Medicare y a Medicaid.



Esta por ver lo que ocurrird con el proyecto cuando sea dis-
cutido en un Congreso dominado por los Demdcratas y en un
afo de elecciones presidenciales.

El déficit federal para el ejercicio en curso se cifra alrededor
de 410 m. m.

(James Politi, en Financial Times de 5/2)

La administracion de Estados Unidos culpd ayer del menor cre-
cimiento econémico a un proyectado incremento del déficit fis-
cal, este afio, previsto en 410 m. m. de dolares, equivalentes al
2,9 por 100 del PIB.

La citada cifra —record— fue anunciada en el curso de la pre-
sentacion por G. Bush del proyecto de presupuesto para 2009,
pretendiendo que “protegera a Estados Unidos y estimulara el
crecimiento”.

El plan de gastos del proyecto presentado provocara sin duda
un duro debate en las cdmaras del Congreso. El proyecto inclu-
ye un incremento del 7,5 por 100 de los recursos destinados a
la defensa (515 m. m. de ddlares), asi como una reduccion de
alrededor de 200.000 ddlares, a lo largo de cinco afios, de los gas-
tos correspondientes a programas sanitarios: Medicare, que cubre
a los ancianos, y Medicaid, que cubre a los pobres.

El nuevo presupuesto estima que el déficit sera de 162 m. m,,
0 1,2 por 100 del PIB, en 2007, a més del doble, 0 410 m. m.,,
en 2008.

(-]

(August Cole, en The Wall Street Journal de 5/2)

“Bush prevé gastar 515,4 m. m. de ddlares en defensa en el
afio fiscal 2009".

El proyecto de presupuesto presentado por Bush propone el
financiamiento de la mayor parte de los programas armamentis-
ticos incluidos en el capitulo de Defensa, pero también incluye in-
crementos de recursos para otros gastos de programas cuyo de-
sarrollo corresponderd a la proxima administracion.

(-]

El desastroso presupuesto de un presidente
lisiado (lame-duck)
(The New York Times-Herald Tribune de 6/2)

El proyecto de presupuesto del presidente George W. Bush para
2009 constituye un recorrido por sus erréneas prioridades, sus fra-
casadas politicas fiscales y el desastroso legado que dejara para
su siguiente presidente. Y a pesar de esto, constituye una invita-

RESUMEN DE PRENSA

cion para que se acepte la version optimista de la Casa Blanca que
el documento pretende reflejar, cosa que, por la experiencia ad-
quirida en siete afios, serfa una auténtica locura.

Lo que condenara a Bush en los tiempos venideros serdn
unos enormes déficit fiscales, unas fuerzas armadas tan maltre-
chas por la guerra de Irak que su reparacién exigird sumas ex-
traordinarias, centenares de miles de millones de dolares, y unos
enclenques programas sociales mal financiados por haber em-
pleado los recursos adecuados en aventuras militares y, en fin,
unos mal concebidos recortes fiscales.

El presidente pretende que su plan situard al pais en situa-
cion de equilibrar el presupuesto en 2012. Esto es disparatado.
Su propia propuesta contempla todavia un déficit de 410 m. m.
de dolares en 2008, y uno de 407 m. m. el afo siguiente. Mas
increfble aun, la proyeccion de Bush de un déficit cero en 2012
asume solo una financiacion parcial para las guerras de Irak y de
Afganistdn en 2009, y ninglin gasto para tal objetivo a partir de
2010.

(-]

No obstante, como se podria predecir, los grandes perdedo-
res en el proyecto de presupuesto de Bush son los programas de
gastos internos destinados a la proteccion de los ciudadanos més
vulnerables.

Todo ello significa que Bush dejara a su sucesor una espan-
tosa lista de problemas. Y gracias a la generosidad reconocida de
Bush, también significa que el proximo presidente dispondré de
menos dinero auin para resolverlos.

L'Europe sans gloire
(Le Monde de 6/2. Editorial)

Los parlamentarios franceses reunidos en congreso en Versalles
han liquidado en dos petites horas, el lunes, 4 de febrero, el de-
bate sobre Europa que habfa incendiado Francia hace tres afios.
De mejor 0 peor manera, en particular para los socialistas, estos
han tratado de hacer olvidar el referéndum del 29 de mayo de
2005 que habia ampliamente rechazado el proyecto de Consti-
tucion europea.

Salvo impensable accidente, pues, el tratado de Lisboa, que
recoge lo esencial de las disposiciones de aquel proyecto consti-
tucional, deberia ser ratificado esta semana, por la Asamblea Na-
cional y por el Senado.

Entre el deber europeo y la pasion democrética, el deber sale
victorioso. Sin sorpresa, Nicolas Sarkozy, en efecto, habia jugado
fuerte durante su camparia electoral: para sacar Europa del avis-
pero, Sarkozy se habia comprometido a hacer cuanto hiciera fal-
ta para que los 27 miembros de la Unién negociasen un nuevo
tratado, més o menos simplificado y que permitiera a las institu-
ciones europeas funcionar més eficazmente. Y habfa anunciado
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que someteria este nuevo texto —el tratado de Lisboa— a la rati-
ficacion del Parlamento para evitar otra vez la suerte de un refe-
réndum. Eso es lo que ha hecho.

Sin sorpresa, esta préxima ratificacion es también sin gloria. El
pueblo habia rechazado el proyecto de Constitucion, hace tres
afnos. También habré sido dejado cuidadosamente al margen en
este segundo procedimiento, a pesar de las Ultimas protestas de
los partidarios del “no” (nonistes), especialmente a la izquierda y
a la extrema izquierda. En buena légica democrética, el texto de-
berfa de haber sido sometido de nuevo a la voluntad popular.

He ahi, pues, Europa salvada.

(-]

Problemas para el mayor centro
financiero del mundo
(Alistair MacDonald, en WSJ de 7/2)

La contraccion crediticia mundial amenaza con producir otra
victima: el Reino Unido, el pais que ha unido su éxito econdémi-
co a su capacidad para atraer el dinero de otros paises.

El Reino Unido ha obtenido grandes beneficios en su papel
como el centro (hub) financiero rival de Nueva York. Ningtin otro
pais es tan dependiente del movimiento de dinero extranjero a tra-
vés de sus bancos. Unos 2'4 billones de doélares entraron y salieron
del RU en 2006, una suma equivalente a su produccién econo-
mica anual total, seguin los Ultimos datos disponibles.

El sector financiero representa mas de una quinta parte de to-
dos los salarios del RU, comparados con solo el 6 por 100 de los
empleos de Norteamérica, y contribuyo alrededor de una cuarta
parte del crecimiento econdmico del pais a lo largo de los pasa-
dos cinco afios.

Pero ahora, en medio de la profunda crisis crediticia, el poderio
que supone la globalizacién financiera se convierte en una parti-
da del debe. El negocio inversor bancario lo estd pasando mal.

(-]

Spain's sprint slows
(Financial Times de 7/2)

Eurostat, la oficina de estadistica de la Union Europea, pu-
blicé en diciembre un cuadro poniendo de relieve un hecho
notable: los espafioles han superado a los italianos en renta
por habitante.

Cualquiera que conociera Espana en los afios 1970 —cuan-
do era un pais atrasado gobernado por un viejo dictador— sélo pue-
de maravillarse de su transformacién politica y econémica. Junto

con Irlanda, Esparia ha sido uno de los fenémenos historicos de
la Unién Europea; a la que se incorporé en 1986. Los nuevos Es-
tados miembros de Europa central y oriental contemplan Espafia
como su modelo, por la habilidad con que utilizd los fondos co-
munitarios para lanzar su desarrollo.

Pero nunca pensaron los espafioles que iban un dia a superar,
en términos de renta por capita, a uno de los fundadores de la
Unién. José Luis Rodriguez Zapatero, el jefe del gobierno espa-
fiol, que se enfrenta con unas elecciones generales el préximo
mes, dice esperar que Espafia pueda alcanzar a Francia, en esa
medida, e incluso a Alemania, dentro de cinco afios.

La profecia de Zapatero, sin embargo, se ha visto enturbia-
da con algunas dudas. El fin de una expansién inmobiliaria de diez
afios, unido a turbulencias financieras fuera de Espana, condu-
ce a este pafs a preguntarse por los fundamentos de su gran
salto adelante. El sorpasso espafiol tuvo lugar justo cunado el cre-
cimiento espafiol alcanzaba una cumbre. {Puede resultar tan fu-
gaz como el famoso episodio de la superacién de Gran Bretafia
por ltalia?

Por otra parte, su economia es ahora lo suficientemente
importante como para afectar a los resultados de Europa en su
conjunto. “Si la construccion en Espafia se contrae en 2008
tanto como lo hizo en Estados Unidos en 2007, el crecimien-
to de la zona euro se verfa recortado en 0,2 puntos porcen-
tuales”, escribié un economista del Banco de Ameérica el pasa-
do mes.

Durante el auge febril de la construccién, dos afios atras, los
economistas describieron la economia espafiola como un “mo-
nocultivo” de ladrillos y mortero, mostrando preocupacion por la
circunstancia de que no habfa nada que pudiera substituirle si el
boom veia su fin. La construccion, en efecto, empelaba el 13 por
100 de la fuerza laboral. El sistema bancario canalizaba el 60 por
100 del total del crédito a actividades relacionadas con la cons-
truccion de viviendas, Espafa construfa mas casas que Francia,
Alemania y Luxemburgo juntos. Consumia la mitad del cemento
utilizado en Europa.

(-]

“Espana llevd cabo una tremenda transformacién en las pa-
sadas dos décadas. Ahora debe dar el siguiente paso”, dice un
economista del Deutsche Bank. El diferencial de inflacién con
el resto de Europa debe ser corregido. La productividad, baja, ha
de ser mejorada y Espafia debe sustituir los ladrillos y el mor-
tero y encontrar una ruta mds sostenible hacia la prosperidad.

Europa del Este: los tltimos vestigios
comunistas
(Anne Rodier y otros, en Le Monde de 8/2)

{Qué queda, exactamente, de los ex partidos comunistas de
Europa central y oriental, de sus miembros y de su ideologfa?



En la Republica checa, el partido comunista de Bohemia y Mo-
ravia (KSCM), sucesor director del partido comunista de Checos-
lovaquia, no ha renegado ni de su ideologia ni de su nombre. Este
partido, dirigido por Vojtech Filip, no ha ofrecido ningiin mea cul-
pa por 40 afios de dictadura. El primer presidente después de la
“revolucion de terciopelo”, el cineasta Jiri Svoboda, intento ciertamente
hacer evolucionar el partido hacia una formacion de izquierda pos-
comunista, pero tanto el partido como la base lo rechazaron. Aho-
ra reivindican un “marxismo renovado”. Con 100.000 miembros y
26 diputados, el KSCM, el tnico partido de masas en la escena
politica checa, dispone de una fuerte implantacion local. En cam-
pafa para su reeleccion, el presidente, Vaclav Klaus (derecha libe-
ral) se ha felicitado recientemente de no haber prohibido el KSCM.

En Bulgaria, los restos son més sutiles. El antiguo partido uni-
co, el PCB, se convertio en el Partido Socialista en 1990. La co-
rriente marxista, minoritaria en su seno, no dejé el PSB més que
en 2002. La doble adhesién del PSB al Partido Socialista Europeo,
y a la Internacional socialista, desde 2003, han dado legitimidad
real a este nuevo partido. Pero no puede hablarse de una rotura
franca con los actores de antes de 1989.

En Rumania, militantes del antiguo Partido Comunista —que
se transformo en Partido Socialdemdcrata— estdn todavia ahi.
“Hasta la condena oficial del régimen comunista, el Estado ru-
mano no fue més que un continuador de aquél”, afirmaba, a fi-
nales de 2007, el presidente Traian Basescu. A titulo de ejemplo,
su predecesor, lon lliescy, fue presidente de la juventud comunista
en los afios 1970. Fue reemplazado en la jefatura del partido so-
cialdemdcrata, principal fuerza de la oposicion en el Parlamento,
por Mircea Geoana, salido de una familia de la nomenkiatura.

Desde la caida de los regimenes comunistas y el fin del blo-
que soviético, la casi totalidad de los antiguos partidos en el po-
der han cambiado sus programas, su estructura y su nombre, con
el fin de dar una imagen socialdemdcrata. Esta imagen les ha
dado "una legitimidad nueva que les ha permitido conservar cier-
tos lazos con el pasado, aunque sin asumir en el terreno electo-
ral los efectos negativos de la herencia”, explica George Mink, di-
rector de investigacion en el ISP-CNRS.

(-]

Europa: los nubarrones abren la puerta
a posibles reducciones de tipos
(Joellen Perry, en The Wall Street Journal de 8-10/2)

El presidente del Banco Central Europeo, reconociendo las
crecientes amenazas para el crecimiento, ha abierto la puerta a po-
sibles recortes de los tipos de interés. Mientras tanto, el Banco de
Inglaterra ha bajado su tipo central, dejando opciones abiertas
para posibles recortes posteriores.

Deben subrayarse los comentarios de Trichet, entre los que
figuraban referencias al posible empeoramiento del crecimiento
en los 15 paises de la zona euro. Dado que los 21 miembros de
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la junta de gobierno del BCE no habfan discutido el aumento o
la reduccion de los tipos, Trichet implicitamente abandoné su-
gestiones anteriores en el sentido de que el banco podia todavia
elevar los tipos si las presiones inflacionistas lo aconsejaran.

Como estaba esperado, el Banco de Inglaterra bajé su tipo cen-
tral en un cuarto de punto, dejéndolo en 5,25 por 100, siguien-
do el del BCE en 4 por 100.

Las barbas del vecino
(Le Monde de 9/2. Editorial: Déficit comercial)

El déficit, sin precedentes, del comercio exterior de Francia en
2007 es particularmente preocupante. El saldo negativo del mismo
desde hace cuatro afios arrastra automaticamente el crecimiento para
abajo. Es en la exportacion donde se encuentra la principal fuente de
ese crecimiento, que tanta falta le hace a la economia francesa.

La amplitud de ese déficit no se explica sélo por dificultades de
orden coyuntural. Por supuesto, la subida de los precios del petro-
leo se traduce en una factura energética de mas de 45 m. m. de
euros. Por lo que se refiere a la apreciacion de la moneda europea,
es cierto que pesa, evidentemente, en el coste de los productos fran-
ceses. Pero todo esto no debe ocultar los problemas estructurales
de las empresas francesas, de los que es un testimonio la diferen-
cia sorprendente que se observa entre los resultados de Francia y
los de Alemania: a un lado del Rhin, un déficit de mas de 39 m.
m. de euros; del otro, un excedente superior a 215 m. m.

Estas cifras “revelan ante todo las fuerzas y las debilidades de
nuestra economia, en términos de competitividad”, reconoce el Se-
cretario de Estado para el comercio exterior. {Las fuerzas? Son in-
discutibles si se tiene en cuenta el nimero record de los grandes
contratos firmados en 2007 en los paises emergentes o el nivel
excepcional de las inversiones extranjeras en Francia y de las in-
versiones francesas en el extranjero. Pero las debilidades no son
menos evidentes: pérdidas de partes de mercados, disminucién
del nimero de empresas exportadoras (alrededor de 98.000) y
concentracién de lo esencial de las exportaciones francesas en
una pequefa proporcion de las mismas.

El gobierno atribuye a las 35 horas el deterioro de nuestra
competitividad en los Ultimos cinco afos. Esta explicacion es algo
corta. Todo el mundo sabe, en efecto, que Francia no estd muy
bien situada para los productos de tecnologia avanzada.

(-]

El solo economico norteamericano irrita
a los europeos
(Alain Faujas, en Le Monde de 10-11/2)

Los europeos critican vivamente la politica econémica de
Estados Unidos de las ultimas semanas. Los norteamericanos,
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se dice, van a su aire, y asi se lo han dicho los representantes de
los pafses europeos con ocasién de la reunién celebrada ayer
por los ministros de Hacienda de los Siete Grandes en Tokio.

La persona que mas ha llamado la atencién sobre el unilate-
ralismo que muestran los norteamericanos después del empeo-
ramiento de la crisis financiera es el Secretario de Estado para
asuntos europeos francés, Jean-Pierre Jouyet.

Frente a una crisis de origen norteamericano que se ha propa-
gado por toda la escena internacional se plantea un caso grave de
cooperacion, en especial teniendo en cuenta que la terapéutica ima-
ginada por Estados Unidos, que condujo a la reduccién de 1,25
puntos los tipos de interés, ha traumatizado a todos los aliados.

Estados Unidos ha actuado solo, con precipitacién y sin con-
certacion de ninglin tipo. Mezza voce, los otros europeos com-
parten la irritacion francesa, en especial el Secretario de Estado de
finanzas, Thomas Mirow, “sorprendido” por la reduccion brutal de
los tipos por la Reserva Federal.

(-]

Europa, enferma del virus norteamericano
(Mike Dolan, en Herald Tribune de 11/2)

La amplitud de la infeccién del virus de las hipotecas nortea-
mericanas es cada dia mas evidente, incluso teniendo en cuen-
ta que el Banco Central Europeo silencia llamadas que le piden
que siga a sus parejos britdnico y estadounidense bajando los ti-
pos de interés.

Las primeras estimaciones de los resultados del cuarto tri-
mestre de las mayores economias de la zona euro no se cono-
ceran hasta dentro de unos dias. El cuadro probablemente refle-
jard un crecimiento, en el bloque de quince paises, que superara
marginalmente al de Estados Unidos a finales del afio pasado.

Pero existen crecientes sefales de que la crisis crediticia y la des-
aceleracién de Norteamérica han afectado a Europa més profunda-
mente de lo que las autoridades parecen dispuestas a reconocer. Las
esperanzas de que la zona euro permanezca parcialmente aislada
del estallido de la burbuja USA estéan siendo cada vez menores. Cis-
co Systems, el mayor intérprete de los datos que se ofrecen advir-
tié la semana pasada que los pedidos que reciben tanto los pro-
ductores norteamericanos como europeos estan decreciendo.

(-]

Las pérdidas siguen sumando
(David Pilling, desde Tokio en Financial Times de 11/2)

Hablando después de una reunién los ministros de Hacien-
da del Grupo de los Siete en Tokio, Peer Steinbrtick, el represen-

tante aleman, dijo que las pérdidas relacionadas con la crisis de
las hipotecas inmobiliarias podrian alcanzar 400 m. m. de déla-
res. Tanto el ministro aleman como algunos otros de sus colegas
insistieron en la conveniencia que se declararan cuanto antes las
pérdidas sufridas con el fin de restaurar la confianza.

“Los préximos diez dias o un par de semanas seran cruciales a
este respecto, ya que entonces vamos a conocer ya los resultados
de las auditorias de las cuentas de las entidades financieras afecta-
das por la crisis”. Asf se expreso el gobernador del Banco de lItalia.

Por lo demas, Henry Paulson, secretario del Tesoro de Esta-
dos Unidos, dijo creer que tiene buenas razones para esperar que
la recesion pueda ser evitada en su pafs. “Creo que podremos
seguir creciendo”.

(-]

La pregunta de los 280 m. m. de délares
(Gilliam Tett, en Financial Times de 12/2)

El Grupo de los Siete ha dicho que las pérdidas (fallout) por
la crisis pueden llegar a los 400 m. m. de ddlares, pero los ban-
cos sélo han confesado hasta ahora pérdidas por 120 m. m.

Cuando, hace un afo, surgié en Estados Unidos el problema
de las subprime morgages el banco de la Reserva Federal esti-
mo inicialmente que las pérdidas derivadas del mismo podian al-
canzar 50 m. m. de dolares.

Posteriormente, el mismo banco revisé dicha cifra, situando-
la en 100-150 m. m. Algunos bancos de inversion, seguidamen-
te, doblaron estas cifras.

En Tokio, el pasado fin de semana, un ministro de finanzas ha-
blé de la posibilidad de que la cifra de pérdidas alcanzara los 400
m. m. de ddlares. Pero si esto llama la atencion por el volumen de
la cifra, mas sorprendente es que los bancos de inversion occiden-
tales hayan confesado “sélo” alrededor de 120 m. m. de pérdidas.

La cuestién que preocupa a los Siete Grandes es dénde de-
ben contabilizarse los restantes 280 m. m. O, como dijo un co-
nocido experto, lo que importa ahora es saber donde estan el
resto de los cuerpos.

Una respuesta podria ser que las pérdidas incluidas en el res-
to de la citada cifra no se hayan producido aun. Por otro lado, las
diferentes formas de auditar que se utilizan en el mundo puede
dificultar grandemente la cuestion.

(-]

Sin embargo, mientras la variedad auditora persista, la in-
quietud —o la desconfianza— es probable que continte. Ese te-
rrible misterio de los 280 m. m. de ddlares, en otras palabras,
puede tener ante si un largo camino por recorrer.



ZQué significa la recuperacion
presente del délar?
(Peter Garnham, en Financial Times de 12/2)

La mayor fortaleza del délar que ha seguido a los horribles da-
tos recientes sobre la economia de Estados Unidos ha hecho pen-
sar que el mercado de cambios ha experimentado una de sus
periodicas variaciones de enfoque.

Segun los analistas, en efecto, los inversores pueden estar ol-
vidandose de su larga preocupacion por el rendimiento par pre-
ocuparse mas bien, en el estado de crisis presente, por premiar
a las divisas con mayor perspectiva de crecimiento.

Los inversos en divisas, durante la mayor parte de los ultimos
seis anos, han favorecido con sus inversiones a los bancos cen-
trales que subifan los tipos de interés, comprando sus monedas,
o, por el contrario, vendiendo las divisas de aquellos paises que
habian recortado los tipos. Esto fue asi cuando la Reserva Fede-
ral empezé a bajarlos, en la segunda mitad del afio pasado, con
lo que el dolar bajo hasta registrar 1,4968 ddlares freten al euro,
el pasado noviembre.

Sin embargo, el caso es que el ddlar ha resistido frente a las
otras monedas importantes a lo largo de los ultimos tres meses,
a pesar de las malas noticias que ha ido generando la economia
norteamericana, en su camino hacia una posible recesion.

La semana pasada, el dolar registro la mejor cotizacion de
los ultimos dieciocho meses frente al euro. {Serd, como se apun-
taban maés arriba, que los que operan en los mercados de cam-
bios han prestado atencion, Ultimamente, sobre todo a la evo-
lucién a la baja de los tipos de interés? (Y serd esto, en definitiva,
lo que explica la mayor fortaleza —relativa— del dolar, las ulti-
mas semanas?

(-]

ZUn euro sin brillo?
(Toni Vorobyova, en Herald Tribune de 14/2)

La marcha triunfal del euro sobre el délar, de seis anos de
duracién, podria estar llegando a su fin a medida que la eco-
nomia europea se vaya debilitando y los agentes empiecen a
pensar que el Banco Central Europeo puede reducir los tipos de
interés.

El euro experimentd la semana pasada su mayor desliza-
miento frente al dolar, después de un afio y medio, y cabe pre-
ver que su devaluacion, este mes, podria ser la mas pronunciada
desde septiembre de 2005.

Los mercados han llevado ya a cabo correcciones motiva-
das por la crisis de Estados Unidos, pero hasta hace poco las in-
versiones se habfan mostrado confiadas por lo que a la econo-
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mia de la zona euro se refiere. Esto dejo al euro vulnerable ante
posibles malas noticias, como el informe, la semana pasada,
sobre la situacion del sector servicios, mas débil de lo que se
esperaba.

“Creo que el oleaje ha cambiado de sentido, y que el senti-
miento positivo del ddlar, tltimamente, se estd consolidando”, ha
dicho un experto.

La creciente evidencia de que Europa no podré eludir la cri-
sis econdmica supone una mayor presion sobre el Banco Central
Europeo para que siga los pasos de la Reserva Federal y rebaje
también sus tipos.

El BCE dejé su tipo central inalterado en un 4 por 100, la se-
mana pasada. Pero los inversores detectaron la posibilidad de re-
ducciones a corto plazo. Esto ha conducido a que el mercado
haya pensado que el BCE pueda, en efecto, recortar los tipos an-
tes de fin de afio, en linea con lo que se piensa que puede ocu-
rrir en Estados Unidos y Gran Bretafia.

(-]

Ben Bernanke al habla
(Edmund L. Andrews, en The New York Times y Herald
Tribune de 15/2)

Ben Bernanke, el presidente del Consejo de la Reserva Federal,
dijo ayer que las perspectivas (outlook) economicas de Estados
Unidos habian empeorado, creando asf la oportunidad de redu-
cir de nuevo los tipos de interés.

Testimoniando ante el Banking Committee del Senado, Ber-
nanke dijo también que él todavia esperaba que la economia si-
guiera creciendo, aunque a un ritmo lento, en los inmediatamente
proximos meses, para acelerarse mas adelante.

Bernanke, en su informe, siguio sin predecir la proximidad de
una recesion, insistiendo en que el banco central sigue muy aten-
tamente el desarrollo de la situacién, para actuar de la mejor ma-
nera en cuanto sea necesario.

El mayor nimero de los pronosticadores, por otra parte, en-
tiende ahora que los riesgos de una recesién son de un 50 por
100, y un creciente nimero de los mismos entiende que ya se
ha iniciado una “contraccion econdmica”.

Por lo demas, seguin las previsiones de los analistas nortea-
mericanos, las sefiales de un debilitamiento de la economia en
Europa son cada dia més manifiestas.

(Herald Tribune de 15/2)

Las acciones bajan y el petréleo sube tras el informe de Ber-
nanke ante el Senado.
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Una recuperacion generalizada de la bolsa de valores se invirtio
hacia abajo después de que Bernanke informara ante el Senado.

Los precios del petrdleo, en efecto, subieron y los bonos ba-
jaron. Los inversores temieron que los bancos centrales no estu-
vieran en condiciones de reducir los tipos de interés mucho mas
dada la amenaza de inflacién en medio de un crecimiento eco-
nomico endeble.

En su informe, Bernanke repitio declaraciones suyas anterio-
res en el sentido de que el banco central estaba vigilante, pero afia-
di6 que la Reserva Federal tenia la intencion de rebajar sus esti-
maciones de crecimiento “dentro de una semana”, en linea con
previsiones mds pesimistas de prondsticos privados.

(-]

El informe sobre ayuda al desarrollo
(Le Monde de 16/2. Editorial)

Deben hacer més y mejor. He aht la principal conclusion que
se deduce de la lectura del informe de la OCDE sobre la ayuda
publica al desarrollo. Es verdad que los paises ricos dan mas que

antes: un centenar de miles de millones de dolares. Pero si se
omiten los descuentos (remises) por deudas y el caso particu-
lar de Irak, las transferencias netas de los paises de la OCDE no
superan los 70 m. m. de ddlares, frente a 57 m. m. en 2002. Los
objetivos establecidos por la ONU en 2000 —y de un modo es-
pecial la disminucion del 50 por 100 de la pobreza en 2010— no
serdn alcanzados. Se necesitarian 25 m. m. de dolares suple-
mentarios dentro de dos afios. Los paises ricos no parecen dis-
puestos a cederlos.

Se impone hacer més. Pero esto no basta. Hace falta igual-
mente profundizar en el anélisis de la ayuda al desarrollo. Lo
exigen tres evoluciones recientes. La primera es que los paises
ricos ya no tienen el “monopolio del corazén”. Desde la Fun-
dacion Bill y Melinda Gates (que aportard 3 m. m. de dolares
anuales) a la presencia de nuevos paises donantes, como Viet-
nam, las fuentes de financiamiento se multiplican. Incluso en
occidente, la ayuda cambia. Las opiniones publicas creen més
en las ayudas con objetivos concretos (un hospital, una es-
cuela, etc.) que la ayuda a un gobierno que nadie sabe cual serd
el destino.

Segunda razon:

(-]
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Los efectos de la crisis crediticia
en el sistema financiero espafiol

Santiago Carbd Valverde*
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1. Introduccion

La crisis crediticia provocada por el colapso del merca-
do hipotecario de hipotecas de alto riesgo en Estados Uni-
dos se mantiene como el principal centro de atencién en
los mercados bancarios mundiales, en un entorno en el
que la incertidumbre va mas alld probablemente de esta
crisis y sus efectos se mezclan con unas condiciones ma-
croecondémicas que presentan otros interrogantes coyun-
turales y estructurales en numerosas economias. Aun cuan-
do esta mezcla de causas y efectos, financieros vy reales,
dificulta el anédlisis de las consecuencias de la crisis credi-
ticia en si, en esta nota se trata de estudiar su impacto en
la economia espafiola en 2008, prestando especial aten-
cion a los efectos sobre la provisién de crédito a hogares
y empresas, la evolucion del coste de la financiacion vy la
estabilidad financiera.

La arquitectura de la crisis financiera ha sido, sin duda,
tratada en numerosas publicaciones y medios de comuni-
cacién en los Ultimos meses. Sin embargo, siguen abiertos
numerosos interrogantes y existe tan sélo un consenso re-
lativo respecto a sus mecanismos de generacion y expan-
sion. En cuanto a la generacion, el problema se origina en
Estados Unidos, al crecer significativamente el porcentaje
de impagos de la cartera de hipotecas de “alto riesgo” o sub-
prime. El crecimiento de los impagos revelo, en si mismo,
errores de prevision en la gestion de riesgo de estas car-
teras y, en particular, a la sensibilidad de las ratios de cum-
plimiento de las obligaciones crediticias a los incrementos
en los tipos de interés de referencia. En lo que se refiere
a los mecanismos de propagacion, la crisis transcendio de

* Universidad de Granada y FUNCAS.
** FUNCAS.

forma acelerada el mercado hipotecario estadounidense, al
revelarse que gran parte de las carteras crediticias de alto
riesgo habifan sido colocadas en fondos de titulizacion bajo
diversas denominaciones y modalidades de contratacion.
Los mercados mundiales de bonos digirieron mal —desde
la perspectiva cuantitativa— las pérdidas declaradas por
muchos de estos fondos, si bien los efectos méas negativos
—desde la dptica cualitativa— vendrian dados por la pérdi-
da generalizada de confianza en los mercados de bonosy,
por extension, en los interbancarios de todo el mundo.

{Cudl es la situacién del sector bancario espafiol ante
este escenario de crisis de confianza? {Cudl es el impacto
previsible de esta crisis sobre la financiacion bancaria? En
este articulo se ofrece un diagndstico general sobre sus
efectos en el corto y medio plazo en el sistema crediticio
espafiol. Con este fin, incluye dos apartados tras esta in-
troduccion. En el primero se repasan algunos de los prin-
cipales elementos que definen la crisis de confianza en
todo el mundo y sus mecanismos de transmision a la eco-
nomia, con objeto de identificar la situacion del mercado
bancario espafiol ante los mismos. Para ello, se muestran
las fortalezas y debilidades de la economia y el sector ban-
cario en Espana. El segundo apartado recoge algunas pre-
visiones para 2008 de la evolucién previsible del crédito,
morosidad, coste de la financiacion y otros indicadores de
relevancia. El articulo se cierra con un resumen de las prin-
cipales conclusiones y previsiones.

2. Factores determinantes
del impacto de la crisis crediticia

Evaluar el impacto de la crisis crediticia requiere, al me-
nos, la identificacion de tres elementos bésicos. En primer
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lugar, es necesario determinar cuéles son los principales
mecanismos de transmisién de esta crisis al entorno ma-
croecondémico. En segundo término, es preciso identificar
en qué medida estos riesgos pueden afectar de forma di-
ferencial al sector bancario espafiol, en funcion de sus par-
ticularidades, fortalezas y debilidades. En tercer lugar, es
conveniente delimitar hasta qué punto otros riesgos y de-
bilidades paralelas del entorno macroeconémico podrian
exacerbar o reducir los efectos de la crisis de las subprime
en Espanfa.

2.1. Mecanismos de transmision
de la crisis crediticia

La crisis crediticia presenta algunas raices comunes que
explican su difusién a partir de debilidades del sistema fi-
nanciero, entre las que cabe destacar tres: i) errores en los
sistemas de incentivos que determinan la gestion del ries-
go bancario; i) una compleja estructura de relaciones en-
tre los avances en la gestién del riesgo de crédito, la inno-
vacion financiera y el ciclo econémico; iii) la persistencia de
algunos paradigmas anquilosados de valoracién de activos
y, en términos amplios, la generalizacién de un modelo de
“creacion y re-distribucién” (origination and re-distribution)
de activos que surgié como la gran esperanza para la ge-
neracion de liquidez y ocultd, a su vez, muchos riesgos pa-
ralelos que se han manifestado més recientemente.

2.1.1. Errores en los sistemas de incentivos

La literatura reciente sobre gestion bancaria ofrece cada
vez més evidencia de que los sistemas de compensacion
(salarios, incentivos) vy la creacién de estructuras de inte-
reses en el sector bancario comprometen en muchos ca-
sos el valor a largo plazo de la propia empresa bancaria. Este
problema se observa principalmente en la gran banca in-
ternacional donde los incentivos de los ejecutivos encar-
gados de la gestion del riesgo se concentran en un dificil
equilibrio entre la generacién de rendimientos para la en-
tidad y la obtencién de compensaciones sobre estos ren-
dimientos (a corto plazo). Esta relacién explica, en gran
medida, por qué en el sector bancario se extiende la vi-
sion de que a medida que el grado de competencia se in-
crementa —y sobrepasado un determinado nivel— el ries-
go bancario, en lugar de reducirse, se eleva de forma
significativa, en gran parte inducido por un creciente ries-
go moral por parte de los gestores de cartera y los res-
ponsables de la operativa en mercados interbancarios y
de valores internacionales. Estas practicas, en definitiva,
describen la relacién en forma de U-invertida que se ob-
serva en la actualidad, en muchos mercados, entre com-
petencia bancaria y riesgo de crédito. A medida que la

competencia aumenta, el riesgo disminuye pero, a partir de
un cierto nivel de competencia, los problemas de agencia
y otros fallos de mercado pueden marcar un punto de in-
flexion en esta relacion.

Estos problemas se agravan cuando se observa —sir-
van, como ejemplo, algunos de los escéndalos financie-
ros recientes derivados de la crisis crediticia— que estas
practicas se han generalizado en algunos mercados bajo
el lema de "haz como los demés”. Es més, la generaliza-
cion de las précticas de excesivo riesgo, en algunos casos,
no aparece como un problema de irracionalidad econo-
mico-financiera sino como un dilema competitivo en el que
los jugadores parecen tener escasas alternativas para al-
canzar el éxito.

2.1.2. Una compleja estructura de relaciones
entre los avances en la gestion
del riesgo de crédito, la innovacion
financiera y el ciclo econémico

Nadie pondria en duda que el riesgo crediticio tiene
un importante componente dindmico. En este sentido, sin
embargo, surge una de las principales dificultades para su
control, al cambiar las estructuras que lo determinan ante
shocks exdgeneos no controlados a lo largo del tiempo. La
respuesta general de los supervisores y las redes de se-
guridad bancarias es seguir una norma tan simple de enun-
ciar como dificil de definir en la practica: “los incrementos
del riesgo crediticio deben ir acompafiados de incremen-
tos proporcionales en el capital”. Y es en este principio
“sencillo” donde surge, paraddjicamente, la dificultad, al no
poder determinarse a priori, cudl es el inicio y/o el fin de
un ciclo econémico o qué riesgos entrafian los cambios
de ciclo. En este punto, el acuerdo de adecuacion de ca-
pitales de Basilea Il incluye numerosas disposiciones que
pretenden, en teoria, acotar este componente ciclico del ries-
go de crédito. No obstante, numerosos analistas no dudan
en criticar que Basilea II, en lugar de tener efectos antici-
clicos, puede comportar efectos pro-ciclicos y, por lo tan-
to, exacerbar el riesgo de crédito en fases de escaso cre-
cimiento econémico. En todo caso, los efectos atribuibles
a Basilea Il son limitados y se restringirfan, de darse, al pro-
ceso de adaptacién a los mismos que vienen realizando las
entidades financieras en los Ultimos afios ya que todavia no
se ha implementado.

En lo que se refiere a la innovacion financiera, tal vez
sea este uno de los pilares de la conexién entre la crisis
crediticia y el entorno econémico. Existe, en este punto,
una triple relacién entre innovacion, opacidad y deuda
que puede resultar tremendamente negativa para el ries-
go de crédito. En particular, gran parte de los mecanis-
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mos de re-ingenierfa financiera (fondos de conduccion, ti-
tulizacion de carteras de alto riesgo, métodos de valora-
cion de las agencias de calificacién) no han contado con
la suficiente transparencia y, en muchos casos, eran des-
conocidos o “no controlados” para algunos gestores ban-
carios, generando posiciones de deuda con riesgos y pér-
didas efectivas de sustanciosa cuantia. La evolucion
previsible de los mercados crediticios en 2008 y 2009 va
a depender, en gran medida, de la forma en que estos
riesgos emerjan y de las medidas que —tanto desde el sec-
tor financiero como en materia de supervision— se arbi-
tren para incrementar la transparencia en este campo.

2.1 3. Paradigmas anquilosados
de valoracién de activos y de un
modelo de “creacion y re-distribucién”
(origination and re-distribution)

El modelo de “creacion y re-distribucién” surgié como
una nueva forma de hacer banca, para generar liquidez
cuando existen tensiones importantes por el lado del pasi-
vo. Este modelo ha propiciado que en los ultimos afos ha-
yan nacido numerosos vehiculos de titulizacion que, si bien
han supuesto innovaciones financieras criticas para el pro-
pio desarrollo y supervivencia de la industria, han conlleva-
do, en algunos casos, un aumento significativo de las asi-
metrias informativas y una dificultad creciente para determinar
qué riesgos se estaban realmente diversificando con estas
operaciones y cudles estaban, simplemente, siendo trans-
feridos a otros agentes sin un control suficiente de su cuan-
tila e impacto. Este problema se hace ain més dificil de
controlar cuando se considera la creciente interconectabili-
dad de los sectores bancarios mundiales. No es sorpren-
dente, en este sentido, que los supervisores anuncien que
estos vehiculos de inversién serdn sometidos a controles y
requisitos informativos indudablemente mas severos que los
inicialmente previstos bajo el acuerdo de Basilea II.

Muchos de estos activos titulizados constituyen autén-
ticos motores generadores de la crisis crediticia. Entre ellos,
los fondos de cobertura se han convertido en jugadores
estrella de la crisis subprime y, en particular, su apuesta por
las obligaciones de deuda con garantias colaterales o CDOs
(Collateralized Debt Obligations) que han pasado de ser
considerados como uno de los cimientos principales de
crecimiento de la industria financiera a una de los més des-
tacadas fuentes de riesgo. En algunas entidades financieras
internacionales, la venta de pagarés y otros titulos de deu-
da a corto plazo, para después comprar deuda de mayor ren-
dimiento a més largo plazo —como CDOs— se convirtié en
una prdctica habitual. En términos generales, a los CDOs
se unieron todo tipo de certificados de deuda titulizados a
los que comUnmente se denomind Vehiculos Estructura-

dos de Inversion o SIVs (Structured-Investment Vehicles). En
este entorno de innovacion financiera, ya antes de la crisis,
a principios de 2007, estos vehiculos arrojaban pérdidas su-
periores a los 300 millones de doélares que, al final de afio,
se multiplicaban, sélo para el mercado estadounidense, por
mas de diez. Algunos de los fondos que acumularon més
pérdidas eran los que habian recibido en los afios anterio-
res las calificaciones més elevadas por parte de las agencias
de rating, lo que se ha interpretado como el sintoma més
inequivoco de la existencia de opacidad informativa y del ries-
go inherente a estas innovaciones financieras.

2.2. La situacion del sector bancario espafriol

Una vez identificados los principales mecanismos pro-
pagadores de la crisis crediticia al entorno macroeconémi-
o conviene cuestionarse en qué medida se encuentra ex-
puesto el sector bancario espariol e identificar las principales
fortalezas y debilidades en este contexto. En una perspec-
tiva amplia, llama la atencion que el caso espafiol aparez-
ca, en cierto modo, como una “isla” dentro del clima ge-
neralizado de turbulencias financieras para muchos analistas
internacionales, lo que sugiere que existen algunos rasgos
diferenciales del mercado espafiol que permiten afrontar
la crisis con algunas garantias sin que ello, implique, en ab-
soluto, que no existan riesgos importantes y otras debili-
dades especificas, como se describe a continuacion.

En lo que se refiere a los errores en los sistemas de in-
centivos, el sector bancario espafiol presenta algunas ven-
tajas que permiten paliar estos efectos. Por un lado, la ban-
ca espafiola que opera a escala internacional ha centrado
sus esfuerzos en los Ultimos afios —desde una posicion
de relativa fortaleza— en la expansion y consolidacién en
otros mercados y no tanto en la explotacion del binomio
“incentivos-riesgo” en mercados domésticos, mas satura-
dos. Asimismo, una de las grandes fortalezas del mercado
bancario espafiol reside en la diversidad de entidades ban-
carias que permite la coexistencia, a su vez, de diferentes
modelos de diversificacion de negocio y de riesgo bajo re-
glas de supervisién comunes. En paralelo, existe una rela-
tiva flexibilidad para esta diversificacién derivada de una
larga tradicién de banca universal que permite a las enti-
dades bancarias espafiolas no solo la diversificacion del
negocio crediticio sino intersectorial (seguros, pensiones, fon-
dos de inversion, brokerage).

En este punto, sin embargo, las previsiones macroe-
condmicas sefialan algunas dificultades en el horizonte de
especial importancia para el sector bancario espariol, deri-
vadas principalmente de la ausencia de esta flexibilidad en
la economfa. Por una parte, se teme que los negativos da-
tos macroecondmicos que se prevén para Estados Unidos
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durante 2008 tengan una repercusién sobre las tasas de cre-
cimiento vy las expectativas de las economias europeas y
entre ellas la espariola. Por otro lado, mientras que en Es-
tados Unidos se prevé una mejora significativa de la situa-
cion econdmica hacia finales de afio —dada la flexibilidad
de su sector industrial—, en Espafia, la excesiva dependen-
cia de la construccion podria no permitir una recuperacion
tan acelerada, aunque probablemente, como contraparti-
da, en la economia espafiola soélo se espera una correccion
en la senda de crecimiento, pero no tasas negativas.

En lo que respecta al segundo de los mecanismos de
transmision de la crisis a la economia —el que surge de la
innovacion financiera y el riesgo de crédito— las entidades
de deposito espariolas presentan algunas ventajas deriva-
das tanto de su estrategia de negocio como del papel pro-
activo del supervisor bancario. En el primero de los casos,
los intermediarios bancarios espafioles han afrontado la
tendencia hacia la titulizacion siguiendo un modelo de “buy
and hold", que consiste en comprar y vender como titulos
los créditos con menor perfil de riesgo y mantener los ries-
gos bajo la gestion de balance, con total transparencia. En
el segundo de los casos, la regulacién de las provisiones an-
ticiclicas para insolvencias —en la que el Banco de Espafia
fue pionero— presenta al sector bancario espafiol con un
posicionamiento fuerte ante el cambio de ciclo y el previ-
sible aumento de la morosidad asociado al mismo. En cuan-
to a la existencia de una compleja estructura de relaciones
entre los avances en la gestion del riesgo de crédito, la in-
novacion financiera y el ciclo econémico, la situacion del sec-
tor bancario espafol también presenta luces y sombras
aunque, definitivamente, més fortalezas que debilidades.
En lo que se refiere a los avances en gestion del riesgo de
crédito, las entidades bancarias espafiolas no encajan en el
perfil medio de la entidad més afectada por la crisis, los lla-
mados monoliners (entidades centradas en una Unica linea
de negocio). Bancos, cajas y cooperativas de crédito vienen,
de largo, combinando la actividad crediticia con una diver-
sificacion creciente en mercados de valores, participacio-
nes industriales y otras inversiones alternativas que les ha
permitido reducir uno de los costes fundamentales en la
banca moderna, los “costes de participacion”, aquellos de-
rivados de negociacion en mercados cada vez mas com-
plejos y que sélo pueden bajarse con la experiencia de par-
ticipacion en estos mercados. El modelo de banca universal
esparfiol ha favorecido esta experiencia.

Tal vez la debilidad méas destacada en este punto es el
crecimiento del mercado inmobiliario en Esparia en los Ul-
timos afos y la dependencia del mismo para crecer. Por
extension de lo que ha sucedido en EE. UU,, los riesgos fu-
turos de la crisis subprime se estan asociando —de forma
no siempre razonada— a los paises en los que se ha pro-
ducido un recalentamiento en el mercado inmobiliario, en-

tre ellos, Esparia y Reino Unido. En este entorno, debe re-
cordarse que el mercado de crédito de alto riesgo en Espania
es marginal y estd fuertemente respaldado por garantias
colaterales, aunque si han proliferado hipotecas por el 100
por 100 del valor tasado del inmueble y con elevados pla-
zos de amortizacion y deuda final que supone, en muchos
casos, una importante carga en la renta mensual del pres-
tatario. La evolucion de los tipos de interés y el empleo de-
terminaran en gran medida cuan elevado serd el aumento
de la morosidad. Si los tipos de interés evolucionan a la
baja se generard un riesgo importante para la economia
por el lado de la inflacién. Esta dificil eleccion marca las asi-
metrias y efectos indeseados que ineludiblemente genera
la politica monetaria en tiempos de crisis. Resulta espera-
ble —sin que ello entrafie una reduccion significativa de la
concesién de financiacién— que las condiciones de acceso
al crédito se endurezcan de forma significativa durante 2008
y que los criterios del Banco de Espafia a efectos de tasa-
cion inmobiliaria se tornen més estrictos.

El tercero de los mecanismos de transmision, la exis-
tencia de paradigmas anquilosados de valoracion de acti-
vos y de un modelo de “creacion y re-distribucion” se com-
pensa en el caso espafiol, como se sefald anteriormente,
con una politica de “apuesta por la calidad” en el merca-
do de titulizacion. En este punto, conviene cuestionarse
como emprenderan las entidades bancarias espafiolas las
exigencias de gestién de un nuevo escenario bancario en
el que el la disciplina en la direccién (management disci-
pline) se considera el factor clave de supervivencia. No
cabe duda, en este contexto, que las entidades bancarias
espafolas gozan de una amplia reputacion internacional
en su eficiencia y gestién, y resulta dificil determinar si op-
tardn por cambios en su dimension —con fusiones do-
mésticas, entre entidades nacionales— o por una adapta-
cién constante del modelo de negocio a las condiciones de
mercado. En cualquier caso, en el sector se extiende la
idea de que la crisis generard un nuevo modelo de banca
que habré de concretarse hacia 2010, con requisitos de
capital y exigencias de gestion mds severas. El punto de
partida, de bancos, cajas y cooperativas en Espafia es, sin
duda, favorable pero, como en cualquier otro sector ban-
cario, requeriréd nuevos esfuerzos y transformaciones.

3. Previsiones para 2008

En esta seccién se sefialan algunas previsiones que,
desde FUNCAS, se realizan sobre la evolucién de algunos
agregados financieros cuyo desarrollo resulta determinan-
te para el crecimiento econdémico en Espafia. En la elabo-
racién de estas previsiones se han considerado los andlisis
prospectivos de los principales organismos internacionales
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Gréfico 1

EVOLUCION Y PREVISIONES PARA EL EURIBOR A UN ANO
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

para la economia espariola, asi como herramientas de pre-
vision que emplean, principalmente, algunos indicadores
adelantados observados en la industria financiera y banca-
ria espariola, asi como los resultados obtenidos por estas en-
tidades al cierre de 2007. El andlisis parte del coste de la fi-
nanciacion, tomando como referencia el indice Euribor a
un afio. Buena parte de las previsiones que siguen al mis-
mo respecto al crédito al sector privado, la morosidad y la
dotacion de fondos propios, dependen del mantenimien-
to del escenario previsto en estos tipos de interés.

Siguiendo la metodologfa descrita, en el gréfico 1 se
muestra la evolucion del indice Euribor a un afio entre ene-
ro y diciembre de 2007, con previsiones para marzo y di-
ciembre de 2008. Este indice determina, en buena medi-
da, el coste de las hipotecas, al referenciarse un porcentaje
muy elevado de ellas al mismo. La tendencia observada du-
rante 2007 fue, entre marzo y septiembre, marcadamen-
te al alza, con un comportamiento irregular en los meses
posteriores. Para 2008, se estima que estos movimientos
al alza y la baja se sucederan, si bien predominaran los se-
gundos sobre los primeros para cerrar 2008 con un Euri-
bor a un ario en torno al 3,8 por 100.

A pesar de esta evolucion ligeramente a la baja del
coste de la financiacién, resulta esperable un incremento
de la morosidad en el crédito al sector privado en Espana.
El gréfico 2 muestra la evolucion de las tasas de dudosi-
dad en el crédito a actividades productivas para el perio-
do considerado y las previsiones para 2008, segtin el des-
tino de este crédito. Las tasas se expresan en promedio.

Ago-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dic-07  Mar-08 (¢) Dic-08 (e)

Destacan los aumentos de los créditos dudosos en la fi-
nanciacién para construccién y para actividades inmobi-
liarias, que pueden repuntar hasta cuatro décimas para si-
tuarse, en promedio, en torno al 1 por 100. En este grafico
solo se muestran las tasas de dudosidad en crédito a ac-
tividades productivas si bien se estima que el crédito hi-
potecario para hogares incrementard la morosidad (de-
clarada, no dudosa) desde el 2 por 100 a finales de 2007
hasta tasas superiores al 3,5 por 100 a finales de 2008.
Sin embargo, el incremento del crédito dudoso no serd
exclusivo de las actividades ligadas al sector construccion
e inmobiliario, en la medida en que el crédito a sectores
comerciales y hostelerfa presentara tasas de morosidad e
incrementos en las mismas tanto o mas elevados, tal y
como muestra el gréfico 2. Debe sefalarse, en cualquier
caso, que la dudosidad en crédito a actividades producti-
vas se mantiene, aun, en niveles muy reducidos compa-
rados con otros paises de nuestro entorno y, en particular,
con los registros observados en Estados Unidos.

{Marcaré la negativa evolucion del cumplimiento de las
obligaciones crediticias una restriccion considerable en la
oferta de crédito? El endurecimiento de las condiciones de
concesion serd inevitable, si bien es previsible que el crédi-
to al sector privado siga su ritmo ascendente, aunque con
tasas de crecimiento algo més moderadas (y cercanas a va-
lores de equilibrio). Por lo tanto, en el sector crediticio exis-
tird, como muestra el gréfico 3, una correccion que, en nin-
gun caso, comprometera severamente las perspectivas de
financiacion e inversion de los agentes privados, si bien im-
pondrd, como para el resto de la economia, una mayor mo-
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Gréfico 2

EVOLUCION DEL PORCENTAJE DE CREDITOS DUDOSOS SEGUN DESTINO
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deracion en sus tasas de crecimiento. En el caso de los ban- v cooperativas serdn del orden del 0,7 mensual. Con esta
cos, las tasas de crecimiento medias del crédito se situardn  evolucion, se prevé que a finales de 2008 el crédito ban-
en torno al 0,5 por 100 mensual, mientras que para cajas  cario al sector privado en Espafia se acerque a los 1,5 billones
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Gréfico 3

EVOLUCION Y PREVISIONES DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO POR GRUPOS DE ENTIDADES
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Gréfico 4

BANCOS. EVOLUCION Y PREVISIONES SOBRE FONDOS PROPIOS

1.200.000.000

1.000.000.000

800.000.000

600.000.000

Miles de euros

400.000.000

200.000.000

Ene-07 Feb-07 Mar-07 Abr-07 May-07 Jun-07

Jul-07 Ago-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07  Mar-08 (e) Dic-08 (e)

I Bancos. Capital y reservas. Patrimonio neto. Fondos propios. Total [ Bancos. Reservas

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

de euros y que las cajas de ahorros alcancen la cuota del 50
por 100 del mercado, seguidas por los bancos (44 por 100)
y las cooperativas de crédito (6 por 100).

En cuanto al respaldo del capital para esta expansion
crediticia, los buenos resultados que han mostrado las en-

Gréfico 5

tidades financieras espariolas al cierre de 2007 (y, en par-
ticular, en comparacion con los observados en el contexto
internacional) les permitiran ampliar sus recursos propios du-
rante 2008 para cubrir los riesgos inherentes al incremen-
to de la morosidad. Los gréficos 4 y 5 muestran los fondos
propios totales y las reservas en bancos y cajas de ahorros,
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respectivamente, incluidas las previsiones para 2008. Los au-
mentos registrados por ambos grupos de entidades en el
total de fondos propios durante 2007 fueron del 2 por 100
mensual en los bancos y del 1,7 por 100 en las cajas de
ahorros. Durante 2008 se espera un mantenimiento de es-
tas dotaciones que eleve el valor total de los fondos propios
de estas entidades por encima del 12 por 100 en el caso
de los bancos y del 11 por 100 en el caso de las cajas. En
cualquier caso, como sugieren los gréficos 4 y 5, en los
bancos el incremento serd mas destacado por la via de am-
pliaciones de capital mientras que las cajas dotardn mayo-
res recursos, en términos comparativos, en reservas.

4. Conclusiones

Del andlisis, datos y previsiones ofrecidos en este articulo
parece dominar la hipdtesis de que la crisis crediticia se ex-
tenderd durante 2008 y que, sobre todo, la primera mitad
del afio puede ser dura para los mercados crediticios vy el
aumento de la morosidad, con las implicaciones que esto
tiene para la economia real. Es esperable —de hecho, es
ya palpable— un endurecimiento considerable de las con-
diciones de concesion de crédito (basta observar las en-
cuestas periddicas de préstamos bancarios del Banco de
Espafia) que no se limita al segmento hipotecario sino a
préstamos de importe medio e, incluso reducido lo que,
muy probablemente vendra a ralentizar el consumo de los
hogares.

En el caso espariol, en cualquier caso, no pueden iden-
tificarse las correcciones a la baja que vienen dandose so-
bre las expectativas de crecimiento con el més que relati-
vo enfriamiento del mercado crediticio. Estas revisiones
responden, seguramente en mucha mayor medida, a la
ralentizacion del mercado inmobiliario, que trasciende la
crisis de confianza y supone una correccién tan esperada
como dura en términos de empleo y crecimiento. El re-
sultado general de estas tendencias para la economia de-
penderd, asimismo, de la evolucion de los tipos de interés,
si bien Espafa parece presentar en los Ultimos meses una
menor sintonia con la evolucién ciclica europea en la que
reducciones de los tipos de interés pueden conllevar pro-
blemas atin més importantes por el lado de la inflacién.

En cualquier caso, el problema de la inflacion en Espafia
se halla, asimismo, considerablemente condicionado por
presiones exdgenas como la subida del precio del petré-
leo. Asimismo, la desaceleracion prevista en la demanda in-
terna puede paliar estas tensiones inflacionistas y los efec-
tos de las reducciones previstas en los tipos de interés.

En cualquier caso, y con la vista en el largo plazo, la
acomodacion paulatina del sector inmobiliario es méas de-
seable que una brusca correccion y lo que sf parece urgir
es el desarrollo de todo tipo de medidas de reforma es-
tructural que puedan reducir la excesiva dependencia de la
economia espafiola de este sector. Por el lado financiero
resulta deseable, eso si, que se restablezca la confianza en
los mercados de bonos e interbancarios de modo que nin-
guna empresa —ni siquiera inmobiliaria— sufra importantes
restricciones en su financiacion que condicione de forma
severa su expansion.

Ofrecer otras recetas para superar esta crisis serfa aven-
turado. Las facilidades que, de forma extraordinaria, pare-
cen ofrecer los bancos centrales —Banco Central Europeo,
Reserva Federal y Banco de Inglaterra, por ejemplo— han
contribuido a aliviar estas tensiones en momentos muy
concretos pero no se les puede pedir que sean la solu-
cion final y definitiva. En este terreno, las las drésticas re-
ducciones de los tipos de interés que ha realizado la Re-
serva Federal de Estados Unidos en enero de 2008 han
generado un debate entre aquellos que las consideran una
medida necesaria, y casi ineludible, de urgencia para ani-
mar la economia estadounidense y aquellos otros que opi-
nan que reporta una sefial negativa a los mercados de va-
lores y problemas de riesgo moral.

En el caso espariol, tan solo la moderacion vy la recu-
peracién paulatina de la confianza en los mercados inter-
nacionales podrian poco a poco paliar estos efectos y de-
volver la calma a los mercados. Lo que no va a resolver
esta moderacion es la escasa flexibilidad de nuestro tejido
productivo. En cualquier caso conviene mirar al largo pla-
70, y corregir, en la medida de lo posible, los errores pasados
para crear una estructura productiva més diversificada que
cuente con el determinante y destacado apoyo del sector
bancario, incluso, como atestiguan los datos, en tiempos de
crisis de confianza.



La Tormenta Perfecta

José Ramaén Diez Guijarro*

Medio afio después del inicio de las turbulencias fi-
nancieras que amenazan con truncar la expansion econo-
mica mds vigorosa de las Ultimas décadas, todavia no se
ve la luz al final del tunel. Es cierto que se han realizado
avances en el diagnostico de las causas que originaron la
crisis, de la misma forma que poco a poco tenemos una
visién més exacta de dénde estén concentradas las pérdi-
das. Incluso ha dado tiempo a que alguno de los principales
bancos centrales del mundo haya cambiado una anquilo-
sada instrumentacién de la politica monetaria con el obje-
to de adaptarse a una realidad financiera muy diferente.
Pero la sensacion es que la magnitud de los problemas
provocara una lenta digestion, mientras se reduce buena
parte del apalancamiento y se corrigen los excesos acu-
mulados en los ultimos afos.

De momento, el mercado interbancario no ha recupe-
rado la normalidad, los mercados de crédito siguen casi
cerrados y se mantiene la preferencia de los inversores por
los activos refugio (deuda publica, oro, etc.): situacion no
muy diferente a la existente en los meses de agosto y sep-
tiembre del afo pasado (gréficos 1y 2). El proceso de
ajuste va a tener implicaciones negativas sobre el creci-
miento, aunque es dificil anticipar la intensidad del endu-
recimiento crediticio.

Lo que ya parece claro es que no estamos solamente
ante una crisis de liquidez que se solucionard en cuanto re-
torne la confianza. Las dificultades de algunas entidades
financieras para cuadrar su tesoreria no son més que sin-
tomas de problemas mucho mas profundos. La magnitud
de los mismos se pone de manifiesto cuando el Director
Gerente del FMI aconseja la utilizacién de politicas fiscales
expansivas, la FED baja los tipos de interés en 125 puntos

* Director del Servicio de Estudios de Caja Madrid.

basicos en poco méas de una semana —con la inflacion su-
perando el 4 por 100—, o los bancos americanos bendi-
cen la entrada en su accionariado de fondos soberanos de
paises emergentes. El mensaje esté claro, a corto plazo se
debe evitar el naufragio, impedir que el endurecimiento
del crédito se convierta en un credit-crunch (crisis de li-
quidez) y més adelante se realizardn los cambios necesa-
rios en regulacién, supervision e, incluso, en la estrategia
de la politica monetaria. Es decir, en pocos meses hemos
pasado de un mundo feliz, en el que sélo unos pocos ago-
reros como el Banco Internacional de Pagos de Basilea avi-
saban de riesgos en el funcionamiento del canal financie-
ro, a temores generalizados sobre la senda y la intensidad
del ajuste.

Cuando se produce un shock financiero de esta mag-
nitud se debe a la confluencia en el tiempo de importan-
tes desequilibrios macro y microeconémicos que suelen ser
el resultado de decisiones erréneas llevadas a cabo por los
agentes, propiciadas en buena parte por la euforia tipica del
final de los mercados alcistas, pero también producto de
la existencia de incentivos inadecuados. Todo ello agudizado
por los cambios estructurales que ha supuesto la incorpo-
racion de los paises emergentes a la cadena de produccién
global y a los flujos de ahorro e inversién.

Es por ello que resulta dificil extrapolar lo ocurrido en
las crisis financieras de las Ultimas décadas a la situacién
actual; no sélo los mercados son mucho més profundos,
liquidos' y estdn mucho més interconectados entre sf, ade-
més hay nuevos jugadores como los hedge-funds, el pri-
vate-equity o los fondos soberanos. Aungue también se

! Segtin McKiNsEY, los activos financieros mundiales (depositos
bancarios, acciones y renta fija privada y publica) se acercan a
los 170 billones de délares (12 billones de dolares en 1980).
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Gréfico 1

DIFERENCIAL EURIBOR A 1 ANO VS TIPO BCE
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puede decir que, como en todas las crisis financieras, los
problemas actuales han tenido su origen en un proceso
de débil respuesta de la regulacién financiera a la innova-
cion y aparicién de estas nuevas entidades. Nadie ha que-
rido ponerle el “cascabel al gato”, probablemente por falta
de capacidad o insuficiencia de informacién, tanto de los

Gréfico 2
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reguladores y supervisores como de los organismos su-
pranacionales. O, quizés, porque es dificil resistirse a la au-
tocomplacencia cuando las cosas van bien, so pena de ser
acusado de no creer en la capacidad de autorregulacion de
los mercados o, simplemente, de pesimista y cenizo.

Pero lo que nunca cambia es la importancia de los ban-
cos centrales cuando se trata de analizar un episodio de tur-
bulencias financieras. Y esta vez, a la hora de buscar cul-
pables, buena parte de las miradas se han dirigido a las
autoridades monetarias. Las criticas se han centrado en la
politica extremadamente expansiva que llevaron a cabo en
el periodo 2002-2005 instituciones como el BCE y, espe-
cialmente, la Reserva Federal. En circunstancias normales,
los movimientos de tipos de interés se realizan teniendo
en cuenta la distancia del crecimiento respecto al potencial
y la diferencia entre la inflacion observada y el objetivo (ex-
plicito o no) de la autoridad monetaria. Algo que se pue-
de aproximar de manera bastante eficiente mediante al-
guna de las reglas de politica monetaria al uso. Pues bien,
si utilizamos la elaborada por el profesor John Taylor (gréa-
fico 3), nos damos cuenta de que algo excepcional debid
ocurrir en el periodo anteriormente comentado, pues, por
primera vez en mucho tiempo la decisién final de los ban-
cos centrales estuvo muy alejada de las sefiales de actua-
cion emanadas de las reglas monetarias. Es decir, los tipos
de interés se situaron muy por debajo de lo que aconse-
jaba la combinacién de inflacién y crecimiento y, ademas,



Gréfico 3

LA TORMENTA PERFECTA
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se tardd muchisimo en volver a restaurar la normalidad.
Por tanto, aun estando de acuerdo con las nuevas ten-
dencias en la estrategia de politica monetaria en paises
como EE.UU., que tratan de gestionar las situaciones de
riesgo e incertidumbre con movimientos agresivos, eso no
€s excusa para mantener esos niveles excepcionales durante
un periodo tan dilatado de tiempo.

Los efectos de esas actuaciones de los bancos centra-
les en la OCDE se vieron agudizados por la tremenda in-
yeccion de liquidez que pusieron en marcha los principa-
les paises asidticos, en unos casos como respuesta
desesperada a un problema de deflacién (Japon), en otros,
como China y pafses satélites, para evitar la apreciacion de
sus monedas contra el dolar.

Este contexto extraordinariamente laxo de politica mo-
netaria, con tipos de interés reales negativos durante un
largo perfodo de tiempo, ha propiciado en los Ultimos afios
un extraordinario aumento de la demanda de crédito, lo que
junto a la entrada de nuevos jugadores con necesidad (pri-
vate equity) y capacidad de financiacion (paises emer-
gentes) han conferido a los mercados financieros interna-
cionales un papel determinante en la expansion més intensa
de los ultimos afios. Todos hemos sido conscientes de que
el sistema financiero ha bombeado la gasolina que ha ali-
mentado la etapa alcista del ciclo, al poner en contacto a
ahorradores e inversores. Para ello se han producido ex-
traordinarios avances en la innovacién que han permitido

Reglas de politica monetaria y Fed Fund
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incorporar nuevas empresas y familias al canal financiero
y ayudado a expandir los balances del sector privado, eso
sf, a costa de un aumento del apalancamiento.

Hasta aqui nada que objetar, pues precisamente son los
progresos en la intermediacion financiera los que han per-
mitido a millones de personas comprarse una vivienda, a
paises como Esparia o EE.UU. cubrir sin problemas sus ne-
cesidades de financiacion, y a los ahorradores asiéticos o
de Oriente Medio encontrar atractivas oportunidades de
inversién a lo largo del mundo. La gestion eficiente de esa
liquidez existente en importantes zonas del globo ha sido
la aportacién méas importante de los mercados financieros
al ciclo expansivo, una vez que la correlacién entre el aho-
rro y la inversién interna se ha ido debilitando, aunque,
ciertamente, contintia siendo paraddjico que algunos de
los paises mas ricos del mundo se vean financiados por el
ahorro de economias emergentes. La hipdtesis del savings
glut, es decir, que los paises demandantes de financiacién
hacen un favor a los ahorradores ofreciéndoles alternativas
interesantes de inversion, no es mas que un intento de
justificar el que determinadas economias estén viviendo
por encima de sus posibilidades desde hace muchos afios.

Para facilitar el contacto entre los agentes y atender a
la demanda de crédito, las entidades financieras han trans-
formado en los Ultimos afios un conjunto de activos poco
liquidos como préstamos hipotecarios, a empresas o al
consumo, en valores negociables. Con estas emisiones
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mayoristas se obtiene liquidez y, si este proceso se reali-
za de la manera adecuada, aumenta la eficiencia de la
economia, al mejorar todo el proceso de intermediacion
y distribucién del riesgo. En su versién sencilla se emitiri-
an titulos respaldados por las carteras de préstamos, pero
sin que los préstamos desaparezcan del balance. Serfa el
caso de las emisiones de cédulas hipotecarias, pues la
gestidn de las hipotecas permanece en manos del banco
o la caja de ahorros.

La titulizacion se produce cuando los activos se trans-
fieren a un fondo y este para financiar su compra emite ti-
tulos. Por tanto, se sacan de balance los préstamos, des-
aparece ese riesgo de crédito y se libera capital. En estas
emisiones hay varios tramos, con diferentes combinaciones
de rentabilidad-riesgo y distinta prelacién en caso de im-
pagos de los préstamos. Esto permite cubrir un amplio es-
pectro de demanda de activos y, por tanto, llegar a muy di-
ferentes inversores.

Muchas veces las entidades originadoras se quedan
con el tramo de la titulizacion de menor calidad (subordi-
nado o equity), en unos casos porque resulta muy caro
desprenderse de él, en otros, porque el legislador prefie-
re esta opcion (por ejemplo, Banco de Espania) ya que asi
se mantienen los incentivos para seguir politicas conser-
vadoras en la concesion de los créditos. En caso de impa-
go, el tramo que primeramente sufrird las pérdidas es el
equity. La normativa en Espafia ha sido especialmente exi-
gente, pues la entrada en vigor de la CBE 4/2004 endu-
recio los criterios para sacar de balance los activos tituliza-
dos, siendo posible sélo en los casos que hay una
transferencia sustancial de todos los riesgos y beneficios.
Desde entonces solo se ha dado de baja en balance el 5
por 100 del volumen de titulizaciones. Ademas, el 36 por
100 de estas tienen un activo subyacente tan solido como
las cédulas hipotecarias. La calidad se refleja en que casi
el 95 por 100 de las emisiones es AAA, representando los
no residentes mas del 80 por 100 de los tenedores de es-
tos titulos. Esa permanencia del equity en el balance del ori-
ginador ha sido fundamental para que en Espafa hayan sido
minimos los efectos de lo ocurrido desde el verano pasa-
do en los estados financieros de bancos y cajas de ahorros.

En Espana, las emisiones y titulizaciones se han utilizado
de manera intensa en los Ultimos afios como manera de
obtener liquidez con la que financiar la tremenda deman-
da de créditos por parte de los agentes y no como una via
para evitar el consumo de recursos propios o para realizar
un arbitraje regulatorio. Esta demanda de préstamos se ha
producido aprovechando unas extraordinarias condiciones
de financiacién con las que se ha acometido un intenso pro-
ceso inversor de familias y empresas que ha situado la in-
version de nuestro pais en porcentajes cercanos al 30 por

100 del PIB. Como los depdsitos no han crecido con la
misma intensidad se ha tenido que acudir a los mercados
mayoristas (gréficos 4 y 5) en busca de financiacién. En de-
finitiva, de ser una actividad practicamente inexistente a
mediados de la pasada década, en 2007, sélo el saldo vivo
de titulizaciones superaba los 300.000 millones de euros
(13 por 100 del total europeo). Esto representa mas del
30 por 100 del PIB espafiol, porcentaje similar a la deuda
publica. Por tanto, las emisiones mayoristas de las entida-
des financieras espafiolas han sido una de las vias més im-
portantes para financiar el déficit de la balanza por cuenta
corriente de nuestro pafs.

El problema se ha producido cuando el modelo de ori-
ginacién y distribucion se ha llevado al extremo, siendo el
ejemplo més claro el de las hipotecas subprimes en EE.UU.,
concedidas en su mayor parte por brokers especializados,
sin muchas preocupaciones por el riesgo reputacional. Este
modelo implica un total desprecio por los controles de cré-
dito y, por tanto, una erosion de la disciplina a la hora de
conceder préstamos, bien sea porque esos activos des-
apareceran de los balances en poco tiempo o porque se
cuenta con una revalorizacion tedrica de la garantia que
asegure el cobro cualquiera que sea el tenedor del activo
en un futuro. Normalmente en las titulizaciones la infor-
macion no se recolecta en el sitio adecuado, pues el ori-
ginador valora el colateral y la capacidad de pago y estos
datos no se transmiten de manera eficiente al fondo de ti-
tulizaciéon y mucho menos a los compradores de los acti-
vos. Por tanto, mucho menos en el caso de esos origina-

Gréfico 4

BRECHA DE LIQUIDEZ

Bancos + Cajas. Tasas interanuales

30%

20%

10%

0%

-10%
Dic-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06

=== Créditos === Depositos-cédulas titulizacion

Fuentes: BdE, CECA y AIAF.



Gréfico 5

RATIO DE LIQUIDEZ Y NECESIDADES DE FINANCIACION
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dores especializados que nunca se quedan con algun tra-
mo de la titulizacién. En definitiva, es un modelo en el que
se agudizan los tradicionales problemas de informacién
asimétrica que tiene el negocio bancario.

Ademads de los abusos cometidos en la parte de ori-
ginacion, el problema se agudiza cuando se produce una
incorrecta valoracion de los riesgos por parte de los in-
versores, que en muchos casos han comprado estructu-
ras de activos que no comprendian; eso sf, con el “sello
de calidad” de las agencias de calificacion (rating). Desde
las titulizaciones respaldadas por préstamos hipotecarios
(MBS, RMBS, CMBS), hasta aquellas con subyacentes de
deuda corporativa y de sus derivados (CBO, CLO, CSO) pa-
sando por los CDOs que pueden incorporar todos los ti-
tulos anteriores (o en su versién extrema CDOs al cua-
drado y CDOS al cubo), la sopa de letras ha sido muy
variada y en algunos momentos dificil de seguir. Aunque
mucho més complicado es valorar, entender y controlar es-
tas estructuras de crédito.

Y aqui estarfamos ante una de las claves detrés de los
problemas actuales. Tradicionalmente se ha hablado del po-
tencial conflicto de intereses en el que incurren las agen-
cias de calificacion, pues son aquellos que reciben sus ca-
lificaciones los que pagan sus emolumentos y no los
inversores. Pero en los Ultimos tiempos se le ha dado una
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nueva vuelta de tuerca a este posible conflicto, cuando
las agencias de rating asesoraban en el disefio y cons-
truccion de las estructuras de activos con el objeto de con-
seguir las maximas calificaciones, que ellas mismas con-
cedian a posteriori. Agencias que, por otra parte, estan
especializadas en asignar notas a las emisiones de sobe-
ranos y empresas, pero no tienen ninguna experiencia en
evaluar y procesar una informacién que han recolectado
los originadores?.

Y aunque esa informacién sea buena, calificar estruc-
turas formadas por activos heterogéneos con distribuciones
de probabilidad de impago muy diferentes es una tarea
sumamente complicada. Muchas veces requiere la utiliza-
cion de los modelos de valoracion de los propios fondos
de titulizacién, poco eficientes en momentos de stress (ten-
sion) en los mercados. Ademas, los ratings evaltian el ries-
go de impago, pero no el de liquidez que en determina-
das circunstancias puede ser muy importante. El resultado
de todo ello es que, a principios de 2007 los inversores de
todo el mundo tenian al alcance de su mano un conjunto
de estructuras de activos calificadas con la méxima nota, que
daban una rentabilidad adicional muy elevada con respecto
a titulos con similares niveles de riesgo.

2 BuITer. “Lessons from the 2007 Financial Crisis”, CEPR (nime-
ro 6596).
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Y en este tipo de mercado han sido muy activos los
vehiculos de inversion (SIVs, conduits), en muchos casos
pertenecientes a los propios bancos. Estos vehiculos sue-
len estar fuera del perimetro de supervisién, tienen domi-
ciliacidn en el exterior (off-shore) y en la mayoria de los ca-
sos su razén de ser es el arbitraje regulatorio y la elusion
de impuestos. Es lo que ya se ha empezado a denominar
como el sistema bancario en la sombra (shadow banking
system), pues son como bancos sin supervision, ni capital,
dedicados a explotar el diferencial entre el coste de la fi-
nanciacion a corto plazo y el rendimiento de los titulos a
medio v largo plazo. Suelen estar financiados por papel
comercial a corto plazo e invertidos en las estructuras de
activos comentadas anteriormente. Una vez que se pone
en duda el valor de los activos, no se renueva el papel co-
mercial (gréfico 6) y las entidades tienen que activar lineas
automaticas de financiacion para estos SIVs. Buena parte
de las entidades financieras afectadas han tenido que vol-
ver a incorporar a sus balances estos vehiculos, pues, al
menos, de esta manera evitan su liquidacion, ganan tiem-
po hasta que el temporal amaine y, de paso, moderan el
riesgo reputacional. Claro que la digestion a la que obliga-
rén estos nuevos activos en el balance seré larga y tendra
claramente un impacto negativo en el crédito.

La actitud del Banco de Espana prohibiendo a los ban-
cos y cajas espanolas la creacion de estos vehiculos se ha
demostrado acertada, pues ha sido otro de los factores que
ha limitado el contagio al sector financiero espariol de lo
ocurrido en este verano. Y, realmente, esta filosoffa estarfa muy
cercana a la emanada de las normas IFRS?, que exigen la in-
tegracion de este tipo de estructuras cuando su negocio es
parecido al de la matriz o existen vinculos expresos en for-
ma de asuncién de riesgo o de corriente de beneficios.

Todo el sistema funciond perfectamente mientras los
precios de la vivienda seguian subiendo, pues aunque la
operativa de concesion de hipotecas subprime entrafa im-
portantes riesgos de insolvencia, la propia subida del valor
del activo (la vivienda) permitia ejecutar la garantia y re-
cuperar el importe prestado o bien refinanciar la opera-
cién. Sin embargo, llega un momento en el que se empieza
a dar una fatal combinacion que pone fin a la dindmica
antes descrita: la crisis en el mercado inmobiliario esta des-
embocando en una caida de los precios justo cuando se
empiezan a revisa los tipos al alza de buena parte de las
subprimes e hipotecas parecidas tras dos afos de caren-
cia. Su efecto combinado es claro e inevitable: la morosi-
dad repunta, principalmente en las hipotecas con mayor ries-
go (cerca del 20 por 100 con los Ultimos datos) y esto
termina contaminando a todas las estructuras de activos de
las que forman parte. Seguin la Asociacion Hipotecaria Ame-

3 International Financial Reporting Standards.

Gréfico 6
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ricana, al final del tercer trimestre de 2007, 1,3 millones
de préstamos hipotecarios tenfan alguin retraso o estaban
en pleno proceso de ejecucion. Y el panorama no es alen-
tador para los préximos meses, ya que hay un importante
volumen de revisiones hipotecarias pendientes.

Finalmente, las agencias de rating han tenido que re-
conocer sus errores en la valoracion y han terminado bajando
las calificaciones de todas estas estructuras de activos, lo
que en muchos casos obliga a su venta por parte de fon-
dos de inversion, agudizando el problema. Por ejemplo, de
los RMBS emitidos entre enero de 2006 y junio de 2007
con colateral subprime, Standard & Poor's ha rebajado o
puesto en observacién con implicaciones negativas la cali-
ficacién de 6.389 referencias, para un volumen emitido de
270.000 millones de ddlares (46,6 por 100 del total). Es-
tos cambios reflejan que el escenario es mucho més adverso
y que la morosidad aumentaré de manera importante en los
préximos meses en EE.UU., incrementando los impagos en
estos tipos de activos. Como estos RMBS a su vez suelen
formar parte de CDOs, inmediatamente se revisan también
sus calificaciones, en total 1.953 emisiones por un volu-
men de 263.000 millones de ddlares (35,3 por 100 del to-
tal). Lo importante y preocupante es que el 70 por 100 de
los RMBS calificados con AAA por Standard & Poor's en
2006 estén en observacién con perspectivas negativas, ast
como el 46 por 100 de los emitidos en 2007.

El resultado de todo ello es que la mayoria de emi-
siones han perdido buena parte de su valor y, en mu-
chos casos, practicamente no hay mercado secundario. Lo
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demas es conocido: las dificultades para saber donde
estd concentrado el riesgo ha desencadenado un au-
mento de la incertidumbre y de las primas de riesgo en
el sector financiero, que siguen en niveles muy elevados
(graficos 7 y 8).

La situacién se complic todavia més con los problemas
de las monolines en EE.UU., empresas que se dedican a
asegurar la calificacion de diferentes tipos de emisiones y
que también se han visto afectadas por el tema de las sub-
primes. La amenaza de las agencias de rating de bajar sus
calificaciones* puede implicar la rebaja de la valoracion de
buena parte de la deuda que aseguran. De los 2,4 billones
de ddlares en deuda que garantizan, casi la mitad son emi-
siones de bonos municipales. Sin esa garantia estaria en el
alero la calidad y valoracién de otro segmento de gran im-
portancia de los mercados de capitales, lo que afectarfa
adicionalmente a la solvencia del sistema financiero ame-
ricano que tiene un elevado porcentaje de esos titulos. Se
estima que las pérdidas podrian superar los 200.000 mi-
llones de dolares, aunque ya hay varias iniciativas que pue-
den suponer un alivio, como la de Warren Buffet ofrecien-
do reasegurar 800.000 millones de ddlares de las emisiones
de bonos municipales.

La desconfianza ha terminado afectando al flujo de in-
formacién necesario para alimentar el mecanismo de for-
macion de precios, o lo que es lo mismo, a la capacidad

4 De momento Fitch ha rebajado la calificacion de Ambac de
AAA a AA'y Moody's la de FGIC de Aaa a A3.

LA TORMENTA PERFECTA

Gréfico 8
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de los agentes para determinar el valor de cada activo fi-
nanciero. El resultado ha sido una sobrerreaccion, con au-
mento de primas de riesgo, preferencia por la liquidez, bus-
queda de activos refugio, etc. Como recientemente ha
sefialado Mishkin®, los parones en el funcionamiento de
los mercados financieros se suelen producir por proble-
mas en la valoracion de los activos y/o por riesgos ma-
croecondmicos. En esta ocasion, la situacién es preocu-
pante porque la paralizacién en el funcionamiento de los
mercados se produjo por una combinacién de ambos fac-
tores. Los agentes no saben coémo valorar muchas de esas
complicadas estructuras de activos que pululan por el sis-
tema; pero, ademads, todo ello se produce en medio de
un ajuste a la baja del ciclo de crecimiento, con el agravante
de que el acelerador financiero puede complicar més las
cosas, teniendo en cuenta la pérdida de riqueza tanto de
las empresas como de las familias. Si existen dudas sobre
el valor de los colaterales (garantias), las entidades estaran
menos dispuestas a prestar, como ya se pone de mani-
fiesto en las encuestas elaboradas por los bancos centra-
les (graficos 9y 10).

En el corto plazo, el problema de informacion asimé-
trica que ha existido en los mercados monetarios y que ha
distorsionado su funcionamiento y, por tanto, la eficacia
de la politica monetaria, sélo se podré solucionar con ma-
yor transparencia en el sistema financiero. Eso implica que
al terminar el primer trimestre, la fotografia de los dafios

> MisHkIN (2008): “Monetary Policy Flexibility, Risk Management,
and Financial Disruptions”.
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Gréfico 9
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infringidos en los estados financieros bancarios por las sub-
primes y todo tipo de estructuras contaminadas por este
tipo de activos deberia aproximarse a las valoraciones que
han estado realizando en los Ultimos meses los bancos

Gréfico 10
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centrales, organismos supranacionales, etc. Esta es la con-
dicién necesaria para empezar a ver el principio del fin.
Aunque la banda de estimaciones de pérdidas es muy am-
plia, el consenso se sittia cerca de los 400.000 millones de
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Gréfico 11

PERDIDAS RECONOCIDAS EN CREDITOS ESTRUCTURADOS
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dolares (ultima estimacion del G7), con una parte no des-
preciable que corresponderd a companifas de seguro (AIG
ha reconocido pérdidas por valor de 3.500 millones de
euros), fondos de inversidn y pensiones, etc. Cantidad que
rondaria el 10 por 100 de los recursos propios de la ban-
ca internacional.

En este sentido, se estan realizando avances impor-
tantes. Con el cierre de afo y la entrada en accion de las
auditoras se detecta un mayor grado de acuerdo en cémo
valorar activos para los que no existen precios de merca-
do v, sobre todo, el deseo de evitar el goteo de informa-
cion negativa que se ha producido desde el verano, en el
que al final han pagado justos por pecadores, impidiendo
que se normalizasen los canales de crédito. No es mas
que la aplicacion a la teoria financiera del viejo refran de
“més vale ponerse una vez colorado que ciento amarillo”;
especialmente, si estos reconocimientos de pérdidas coin-
ciden en el tiempo con la recomposicidn de la solvencia de
las entidades a través de la aportacion de los fondos so-
beranos. De momento, los grandes bancos internaciona-
les han reconocido més de 150 mil millones de dolares en
pérdidas (gréfico 11) y en muchos casos (Citigroup, UBS,
Morgan Stanley, HSBC o Merrill Lynch) han abierto sus
puertas a los fondos soberanos de Dubai, Singapur o Chi-
na (cuadro 1). Es decir, sélo afio y medio después de que
se prohibiera a una empresa perteneciente al Gobierno de
Dubai gestionar seis puertos americanos, se han abierto

Total reconocido: 155,2 m. mil. $

las puertas de los principales bancos de EE.UU. al capital
procedente de paises emergentes. Por tanto, otra parado-
ja mas de estos tiempos de cambio es la importancia que
tendrén las economias emergentes en la solucién de una
crisis financiera cuyo epicentro se ha situado en EE.UU. Y
lo que ya parece claro es que los residentes de paises
emergentes (sean o no fondos soberanos) terminaran con-
trolando parte de los principales bancos del mundo.

Los acontecimientos que se iniciaron el pasado verano
van a poner a prueba una estrategia e instrumentacion de
la politica monetaria que ha rendido sus frutos en las Ultimas
décadas, pero que va a tener que adaptarse a un contexto
totalmente diferente. Para empezar, como acaba de recor-
dar el FM, la tendencia hacia mercados financieros méas co-
nectados entre sf exige una mayor coordinacion de los ban-
cos centrales e incluso méas homogeneidad en la manera de
instrumentar la politica monetaria. Sélo después de las ac-
tuaciones conjuntas del pasado 12 de diciembre, que in-
cluyeron swaps de divisas, se lograron superar las tensio-
nes en los mercados monetarios originadas por la proximidad
del fin de afio v la falta de confianza. Ademas, se ha pues-
to de manifiesto la necesidad de actualizar el sistema de in-
yeccién de liquidez por parte de bancos centrales como la
FED o el BOE (Banco de Inglaterra), que se vieron obligados
a ampliar la gama de colaterales, extender el vencimiento de
las subastas e, incluso, en el caso de la autoridad moneta-
ria americana a ampliar las contrapartidas, pues el sistema
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Cuadro 1

ADQUISICIONES DE BANCOS POR PARTE DE FONDOS SOBERANOS DE RIQUEZA

Fechadeanundo  Banco Participacion  Comprador Valor del acuerdo (m.m. $)
Dic. 2007 UBS 9,0 GIC, Singapur 9,7 ]
Nov. 2007  Citigroup 4,9  Abu Dhabi 75 |
Ene. 2008  Citigroup 5,1 GIC, Singapur 6,9 |
Ene. 2008  Citigroup 4,2 Kuwait Investment Authority y otros (a) 5,6 I
Dic. 2007 Morgan Stanley 9,9 China Investment Corp. 5,0 I
May. 2007  HSBC 3,1 Dubai International Capital 46 I

Dic. 2007 Merrill Lynch 9,6  Temasek, Singapur 4,4 (b) m——

Sep. 2006  ICBC 33 China Life Insurance 43 I

Mar. 2006  Standard Chartered 11,6 Temasek, Singapur 40 [

Ene. 2008  Merrill Lynch 72 Kuwait Investment Authority y otros (c) 3,4 [

Mar. 2004  PT Bank Danamon Indonesia 10,0 Temasek, Singapur 3,0 |

Nov. 2007  China Everbright Bank 70,9  China Investment Corp. 2,8 [ |

Jun. 2005  CCB 52  Temasek, Singapur 2,5 |

Jul. 2007 Barclays 1,8  Temasek, Singapur 2,0 [ |

Ene. 2008  Merrill Lynch 2,5 Korean Investment Corp 2,0 [ |

Sep. 2005  Bank of China 50  Temasek, Singapur 1,6 [ |

Mar. 2007  Standard Chartered 3,7  Temasek, Singapur 1,4 [ |

May. 2007  Deutsche Bank 2,2 Dubai International Capital 1,3 [ ]

Jul. 2007 ICICI Bank 2,9 Dubai International Capital 0,7 []

Dic. 2007 Standard Chartered 1,0  Temasek, Singapur 0,4 1

Fuente: Area de Estudios de Caja Madrid.

(a) Sanford I. Weill y The Weill Family Foundation; Prince Alwaleed bin Talal bin Abdulaziz Alsaud; Capital Research Global Investors; Capital World Investors; New Jer-

sey Division of Investment.

(b) Temasek tiene la opcion de incrementar adiccionalmente su participacién en 600 mll. $ hasta el 28 de marzo.
(c) TPG-Axon Capital; The Ney Jersey Division of Investment; The Olayan Group; T Rowe Price Associates.

de inyectar liquidez a través de 20 entidades financieras (pri-
mary-dealers) se ha demostrado poco eficiente en mo-
mentos de evidente aversion al riesgo (cuadro 2).

En este sentido, parece que el BCE cuenta con la ges-
tién de politica monetaria mas flexible, pese a que la estra-
tegia muestra una excesiva rigidez, herencia del Bundes-
bank. De hecho, fue el primer banco que reaccioné el 9 de
agosto con una subasta de emergencia por valor de 95.000
millones de euros y el Unico que no ha tenido que tocar la
instrumentacion. Igualmente, la aceptacién por parte del
BCE de todo tipo de colaterales con calificaciones de A o
superiores y negociadas en mercados secundarios se ha de-
mostrado que funciona, al conceder grados de libertad a las
entidades en momentos de problemas, sin tener que ir a ven-
tanillas de descuento como en Gran Bretafa o EE.UU., que
pueden ser un “estigma” cuando el ruido es muy elevado.

Otros temas que habré que ir considerando de cara al
medio plazo es la introduccion del precio de los activos fi-
nancieros en los objetivos de politica monetaria, pues las
actuaciones asimétricas pueden terminar ocasionando un
importante problema de riesgo moral (moral-hazard) que
termine afectando a las expectativas de inflacion. En el cor-
to plazo, el dilema de los bancos centrales es muy impor-
tante, pues tanto la situacién en los mercados monetarios
y de crédito (reflejo de los problemas de las entidades fi-
nancieras) como los datos de actividad aconsejarian una ba-
jada de tipos de interés, al contrario que las sefales pro-
venientes de inflacion.

Para este entorno complicado, parece mejor prepara-
da la nueva filosoffa de politica monetaria impulsada por el
tdndem Bernanke-Mishkin que busca maximizar el bienes-
tar publico y eso implica aceptar las preferencias de los
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SUBIDAS Y BAJADAS DE TIPOS DE LA FED. VARIACIONES MENSUALES DESDE 1985 E
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ciudadanos, muy sesgadas a evitar los escenarios econo-
micos adversos. Eso implicaria reducir el riesgo macroe-
condmico y la incertidumbre, dando tiempo a que el flujo
de informacion lleve a la normalizacion en el funciona-
miento de los mercados. Esto conlleva flexibilidad y con-
tundencia en las actuaciones. Para ello, en momentos de
tensidn, las autoridades monetarias no deben centrarse en

Cuadro 2

Histograma de las variaciones en el tipo de la Fed
por reunioén desde 1985

37
Numero de veces que
ha bajado tipos en la
magnitud indicada

n

B -

Numero de veces que
» ha subido tipos en la
magnitud indicada

T 33

Nov-07 0,75 -0,50 0,25 025 0,50 0,75

el escenario de mayor probabilidad, sino arriesgarse e in-
tentar anticiparse a los escenarios méas adversos. Algo que
ha cumplido con creces la FED desde principios de afio
con esos 125 puntos basicos de bajada en diez dias y que
terminard arrastrando al resto de bancos centrales, inclui-
do el BCE, mucho maés constrefiido por los dos pilares de
la politica monetaria europea y por una comunicacién que

MEDIDAS APLICADAS POR LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES

FED

Inyecciones extraordinarias S
de liquidez

Ampliacion de la gama Sl
de colaterales que acepta

Inyecciones de liquidez SI
a plazos superiores a los
habituales

Ampliacion de los
intermediarios financieros a
través de los que interviene

SI, porque habitualmente so6lo
interviene a través de un
grupo reducido de entidades

Inyecciones de liquidez
en ddlares

Fuente: Area de Estudios de Caja Madrid.

BCE BoE

Sl S, pero después de la crisis
del Northern Rock

NO, pero la gama que acepta Sl
es ya muy amplia

NO, porque ya disponia Sl
de la posibilidad de invertir
a 3 meses

NO, porque ya interviene

a través de un grupo amplio
de entidades

NO, porque ya interviene
a través de un grupo amplio
de entidades

Actuacion coordinada entre estos bancos centrales y los de Canadé y Suiza
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no ha terminado de funcionar bien en los Ultimos tiem-
pos. Eso si, si la actividad empezara a mejorar en la se-
gunda parte del afo, también la FED deberia ser contun-
dente a la hora de volver a normalizar los tipos para evitar
los errores del periodo 2002-2005.

En cuanto a las agencias de rating, a estas alturas ya pa-
rece claro que las primeras pautas de lo que seréd su nue-
vo codigo de conducta adelantan la prohibicion de aseso-
rar en el disefio de productos estructurados, a los que
también se les otorgue una calificacién. Estas actividades
deberan ser realizadas por empresas totalmente indepen-
dientes. A su vez, deberdn incrementar la formacién a los in-
versores para un correcto entendimiento de lo que supone
una calificacién e incluir en las valoraciones factores como
la liquidez o la volatilidad. De hecho, Moody’s ya ha anun-
ciado un nuevo sistema de calificacion para estructuras com-
plejas de deuda, en el que usard nimeros en vez de letras,
para que los inversores diferencien mejor estas calificacio-
nes de los tradicionales asignadas a soberanos y empresas.
Para mas adelante quedara la posibilidad de arbitrar un me-

canismo que permita que los inversores paguen al menos
una parte de los honorarios de estas agencias.

Por tanto, ya estd en marcha un proceso de reinterme-
diacion en el sistema financiero global, la desaparicion de las
estructuras de crédito més complejas, un aumento de los pe-
rimetros de supervisién y una mayor cooperacién entre re-
guladores. Después de la tempestad veremos cambios im-
portantes en el funcionamiento y la estructura del sistema
financiero. Por el camino, desapareceré la excesiva alegria de
los Ultimos afios a la hora de conceder créditos, las primas
de riesgo volveran a reflejar de manera més aproximada la
capacidad de pago de los prestatarios y los inversores dedi-
cardn mas recursos al andlisis, no fiandolo todo a las opi-
niones de las agencias de rating. Esta digestion va a ser len-
ta e indudablemente afectard negativamente al crecimiento.
Pero, una vez que la niebla se vaya disipando y la visibilidad
mejore, iremos acercandonos a un nuevo equilibrio en el ca-
nal financiero que no coarte los efectos beneficiosos de la
innovacion y, a su vez, promueva la disciplina adecuada para
minimizar la vulnerabilidad ante excesos de los agentes.



Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1. Los bancos de inversion
de EE.UU. cierran un afo
convulso

La crisis de las hipotecas de alto riesgo (subprime)
que estallé el verano pasado ha pasado factura con des-
igual intensidad a los principales bancos de inversién es-
tadounidenses. Mientras que Morgan Stanley ha anun-
ciado unas pérdidas de 9.000 millones de ddlares en
2007 y Merrill Lynch cerré 2007 con unos ndmeros ro-
jos de 7.800 millones, Goldman Sachs registré un be-
neficio neto anual de 11.600 millones de ddlares, un
22 por 100 més que en 2006. Lehman Brothers, por su
parte, cerrd el afio con un crecimiento de ingresos ne-
tos del 5 por 100 y su beneficio por accion mejord un
7 por 100, hasta marcar méaximos historicos de 4.200 mi-
llones de dolares y 7,26 ddlares por titulo, respectiva-
mente. JP Morgan ha sido otra entidad que se ha salva-
do de la quema, con un crecimiento de su beneficio
en 2007 del 6 por 100, hasta 15.365 millones, pero en
el cuarto trimestre las ganancias se redujeron un 33
por 100.

La caida de resultados mds sonada ha sido la de Citi-
group que, aun siendo un banco que ofrece servicios uni-
versales, cuenta con una potente division de banca de
inversion. El gigante bancario estadounidense logro ce-
rrar 2007 en positivo, con 3.617 millones de ddlares, un
83 por 100 menos que en 2006, pero sélo en el cuarto
trimestre las pérdidas rozaron los 10.000 millones, apro-
ximadamente las mismas que registré en esos meses
Merrill Lynch. El dividendo del Citi podria reducirse un 40
por 100 este afio como consecuencia de sus dificultades
financieras.

Las costosas consecuencias de la crisis subprime se
han empezado a sentir con especial virulencia en ese cuar-
to trimestre, y solo las entidades con poca o nula exposi-
cién a esos créditos hipotecarios basura han podido ca-
pear el temporal, al menos de momento. Los expertos
empiezan a alertar del posible surgimiento de otra crisis,
mucho més dificil de calibrar, la de confianza en el sector
bancario de EE.UU. y, por extension, en los mercados fi-
nancieros de todo el mundo.

Quizas la trayectoria “més limpia” dentro de la banca de
inversién de EE.UU. la esté protagonizando Goldman Sachs
que, no obstante, ya ha anunciado el recorte del 5 por 100
de su plantilla mundial, unos 1.500 trabajadores (Merrill
podrfa despedir a 1.600 y Citi ha anunciado la eliminacién
de 4.200 empleos). Goldman ha hecho publico un fuerte
crecimiento del beneficio neto en el afio fiscal 2007 (que
acaba en noviembre) sensiblemente por encima de las
previsiones. Ese aumento del resultado del 22 por 100
interanual responde en buena medida a su limitada expo-
sicion a los préstamos subprime: 400 millones de doélares.

Y es que el desplome del mercado inmobiliario y el au-
mento de las ejecuciones judiciales de viviendas hipoteca-
das desencadenaron pérdidas colosales para los grandes
bancos de EE.UU. Pero Goldman Sachs supo eludir la de-
bacle y, segutin la prensa estadounidense, se adjudico “una
de las mayores oportunidades de ganancias en el sector
de corretaje desde hace varios afos” tras apostar a que los
bonos vinculados a créditos hipotecarios de riesgo perde-
rian valor. Esa apuesta contra los negocios subprime le ha
permitido cubrir largamente las depreciaciones de activos,
del orden de 1.500 a 2.000 millones de ddlares. Unas de-
preciaciones de activos que se han extendido por todo el
sector en EE.UU.
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La agencia de calificacién crediticia Moody's ha esta-
blecido que los bonos vinculados a vehiculos de inversién
estructurados, o SIV (por sus siglas en inglés), han sufri-
do una caida del 47 por 100 de su valor nominal. Ademds,
Moody's establece que los activos de los SIV han perdido
300.000 millones de ddlares. Estos “vehiculos” vendie-
ron 55.600 millones de ddlares entre junio y noviembre
de 2007.

La valoracion de los SIV es uno de los principales
problemas con que se estdn encontrando los organis-
mos reguladores. Tras las zozobras financieras, es com-
plicado establecer cuanto valen estos vehiculos de in-
version, que deberfan reflejar las ganancias o pérdidas
finales de las inversiones en bonos de alto riesgo vincu-
lados al sector subprime. El precio de estos titulos ha
sufrido importantes recortes en un mercado practica-
mente parado por la desconfianza de los inversores en
estos SIV, que registraban un alto grado de impagos. La
valoracion de Moody's llega en un momento clave, y es-
tablece un paralelismo entre las caidas del precio de
mercado de estos bonos y su valor real. De esta mane-
ra, también se envia un mensaje a los bancos centrales,
que estarfan obligados a establecer unos criterios para de-
terminar el precio de los SIV, unos instrumentos que ocu-
pan un papel central entre los actores que han hecho es-
tallar la crisis subprime.

Entre tanto, el presidente de JP Morgan, Jaime Dimon,
ha manifestado que su entidad se mantendré “extrema-
damente cauta” en 2008, debido a que la desaceleracion
de la economia afectard a los volimenes de negocio e in-
crementard los costes de los créditos. Las previsiones mas
pesimistas establecen en 400.000 millones de ddlares el
coste de la crisis de las hipotecas basura, lo que implica
la necesidad de realizar provisiones para hacer frente a la
creciente morosidad y a la pérdida de valor de los activos
relacionados con las hipotecas basura.

La crisis ha contaminado al mercado interbancario, don-
de se palpa la desconfianza entre las propias entidades, lo
que ha provocado un encarecimiento de la financiacion,
que a su vez podria desencadenar, en el peor escenario,
problemas de solvencia. Un negro escenario ya bosqueja-
do por algunos analistas.

Pero en medio de esta escasez de liquidez y con los
serios problemas que atraviesan los bancos estadouni-
denses ha surgido el equivalente al caballero blanco en
las OPA hostiles en forma de fondos soberanos asiati-
cos. Estos poderosos instrumentos de inversion han ten-
dido sus manos a entidades como Citigroup, Merrill
Lynch o Morgan Stanley con abundantes inyecciones de
capital.

2. El freno en la construccion
arrastra a las industrias auxiliares

Las consecuencias del frenazo inmobiliario en Espafia
se hacen sentir también en todas aquellas empresas vincu-
ladas al equipamiento de los hogares. Compariias de mue-
bles, sanitarios, baldosas, bricolaje, ladrillos, etc., sufren una
reduccion de los pedidos y por supuesto del trabajo. De ahi
que los responsables de distintas compafifas de la indus-
tria auxiliar de la construccidn pergefian sus estrategias para
afrontar el debilitamiento del mercado.

Representantes de Porcelanosa, por ejemplo, indican
que la compariia va a comenzar a potenciar las ventas en el
exterior actuando en aquellos mercados que habian sido un
poco abandonados debido a la fuerte demanda que Espa-
fia ha estado mostrando durante los tltimos afios. Por su par-
te, la empresa levantina Roca ha anunciado la congelacion
de sus inversiones en Espafia. La compafifa asegura que
este afio no realizard desembolsos destacables, mas alla de
los necesarios para el mantenimiento de sus instalaciones.
En el terreno laboral, la Administracién catalana aprobo un
recorte de plantilla de Roca para 48 trabajadores, de los cua-
les 21 dejaron la empresa el pasado mes de octubre.

Los fabricantes de ladrillos, por su parte, estiman una
caida de la demanda del 40 por 100 este afio.

Otras empresas auxiliares de la construccién se mues-
tran un poco més positivas, ya que aseguran que prevén un
crecimiento reducido, pero sostenido. As, lkea espera un cre-
cimiento de un 3 por 100 en la venta de los muebles del
hogar y un 5 por 100 en los de oficina, augurando hasta un
15 por 100 de aumento en la facturacion este afo. Los
motivos para el crecimiento de esta industria son que en el
sector del mueble de oficina se mantendrd y se prevé que
su crecimiento contintie durante los préximos cinco afios.

Los datos provisionales para 2007 de las compafifas
de bricolaje apuntan a un incremento de las ventas del
10,4 por 100, hasta 2.925 millones de euros, un creci-
miento algo inferior al registrado en 2006, que fue de un
11,6 por 100. Ademas, las previsiones para este afio tam-
poco dejan muchas esperanzas en el sector. Los expertos
consideran que las ventas continuardn en descenso.

3. El sector del automavil reafirma
su apuesta por las exportaciones

La industria espafiola del automovil confia en el mer-
cado aleman para aumentar sus exportaciones un 4,5 por



100 durante este afio. Esta proyeccion ha salido a la luz des-
pués de que el sector registrase en 2007 el mayor des-
equilibrio comercial de su historia. Un portavoz de la Aso-
ciacion Espafiola de Fabricantes de Automdviles y Camiones
(ANFAC) explicod recientemente que la exportacion absor-
be el 82 por 100 de la produccién (datos de 2006, los ul-
timos disponibles), concretamente 2,27 millones de vehicu-
los, por lo que los fabricantes del sector han decidido
potenciar este segmento. ANFAC prevé completar 2008
con 2,9 millones de ventas al exterior y para cumplir ese
objetivo la produccién debe experimentar un crecimiento
de entre el 2 y el 3 por 100 este afio.

Sin embargo, en otros aspectos del sector la patronal
automouvilistica no se muestra tan optimista. Es el caso de
las ventas totales de vehiculos, que aunque se comporta-
ron dentro de lo esperado durante 2007, para el ejercicio
recién estrenado se espera un descenso de las matricula-
ciones de entre el 1y el 2 por 100, hasta situarse en tor-
no a 1,6 millones de unidades, si bien, las ventas podrfan
aumentar debido a la entrada en vigor, el pasado 1 de ene-
ro, del nuevo impuesto de matriculacion que rebajara el pre-
cio de los vehiculos més “verdes”, los que reduzcan las
emisiones de CO,. De hecho, y pese a la subida del IPC,
siete de cada diez Fiat comercializados en Espana se han
abaratado desde el 1 de enero. En total, 65 modelos y ver-
siones ya han reducido su precio en 2008.

Hasta 2007, el impuesto de matriculacion establecia
solo dos tramos impositivos (del 7 y el 12 por 100) en fun-
cion exclusivamente del carburante y de la cilindrada del
motor. Con el cambio normativo, se eliminan estos tramos
y se crean cuatro nuevos segun las emisiones contami-
nantes del vehiculo: O por 100 de gravamen para aque-
llos con una cifra inferior o igual a 120 gramos de CO, por
kilometro recorrido; 4,75 por 100 cuando estén entre 121
y 160 gramos; 9,75 por 100 para los que emitan entre
161 a 200 gramos y 14,75 por 100 cuando las emisiones
sean iguales o superiores a 201 gramos por kilémetro.

Entre los “debe” del sector se encuentra un déficit co-
mercial en aumento. A falta de conocer las cifras de los
dos ultimos meses del afio pasado, el sector de la auto-
mocién en Esparia acumula en los diez primeros meses del
pasado ejercicio un déficit comercial de 6.289,3 millones
de euros, un 5,3 por 100 mas que en todo 2006, que ya
supuso un maximo histérico, seguin los datos oficiales pu-
blicados por el Ministerio de Industria.

El mercado espariol de la automocion presenta la pe-
culiaridad de ser una industria en la que las compariias
son en su totalidad extranjeras pero su produccién esté en
territorio espanol. El sector representa el 6 por 100 del PIB,
el 25 por 100 de las exportaciones, da empleo a 75.000
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personas directamente y a 350.000 de forma indirecta,
segun los datos de ANFAC.

4. (Huida de patrimonio
de los fondos garantizados?

Distintos expertos en mercados financieros aseguran
que el hecho de que numerosos fondos de inversion ga-
rantizados tengan su fecha de vencimiento en estos pri-
meros meses del afio puede hacer que ese patrimonio
vaya a parar a los depdsitos bancarios, en detrimento de
otros instrumentos de inversidn colectiva. A todo esto se
une el acusado signo bajista que el indice bursétil espa-
fiol de referencia, el IBEX 35, ha registrado en el comienzo
de 2008.

Durante este afio vencerdn fondos garantizados por
un valor total de 18.000 millones de euros, seguin datos
de VDOS Stochastics.s, sin embargo, las entidades con-
sultadas aseguran que “no habré problemas para los pa-
gos”, aunque coinciden en que en estos primeros meses
de 2008, los garantizados podrian presentar una rentabi-
lidad menor que en 2007. Y los rendimientos de estos
productos, generalmente criticados por sus bajos retornos,
muestran un abanico espectacular: el fondo garantizado
de renta variable que méas gand en 2007, dedicado a los
mercados emergentes, ofrecié una rentabilidad del 33,58
por 100, frente al tltimo de la clasificacion, que cerr el afio
con unas minusvalias del 6,27 por 100. Entre los garanti-
zados de renta fija, la evolucién ha sido mucho mas des-
favorable: el mejor fondo garantizado del afio pasado re-
gistré una revalorizaciéon del 4,34 frente al 23 por 100
anual que perdio el peor, seglin las estadisticas de la Aso-
ciacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos
de Pensiones (INVERCO).

Angel Martinez Aldama, director general de INVERCO,
estima que “este afio se repetiré la tendencia que los ga-
rantizados registraron en 2007, con més de dos millones
de participes (...). Al final, las gestoras venden lo que les pi-
den sus clientes”, asegura Aldama, que ademads no cree
que haya problemas en las garantias a pagar, ya que las en-
tidades “cubren todas las hipotesis del mercado”. También
coinciden con esta idea Barclays y BBVA Gestion, cuyos
garantizados estéan referenciados al mercado de renta fija.

Segun datos del Banco de Espania, los depositos ban-
carios con un plazo superior a dos afios contaban con
334.994 millones de euros en octubre de 2007, lo que re-
presenta un aumento del 41,7 por 100 respecto al mis-
mo perfodo del afio anterior. Su rentabilidad media anual
es del 7 por 100.
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El afio 2007 ha sido negativo para la industria global de
los fondos de inversién en Espana. El patrimonio total de
estos instrumentos se ha reducido en 15.624 millones de
euros, un 6,1 por 100 con relacion a 2006, hasta 238.699
millones. El nimero de participes también ha caido en si-
milar proporcion: un 6,3 por 100, 0 més de medio millén
de ahorradores e inversores saliendo de estos instrumen-
tos, hasta cerrar el afio con un total de 8,26 millones de par-
ticipes, seguiin datos de INVERCO.

A pesar de que los reembolsos de patrimonio del con-
junto de los fondos de inversién fueron generalizados du-
rante el pasado mes de diciembre, entre las contadas ca-
tegorfas de estos instrumentos que ganaron recursos se
encuentra la de los fondos garantizados de renta fija, con
unos magros 23 millones de euros de suscripcion neta.

Pero quizés el dato que mejor refleja el escaso atrac-
tivo de los fondos de inversion en los Ultimos tiempos es
el de su rentabilidad. El rendimiento medio ponderado
de todas las categorfas de fondos de inversién fue el afio
pasado de tan solo el 2,40 por 100, lo que contrasta con
los depositos bancarios remunerados a ese plazo (4,5
por 100 y superiores) y la rentabilidad de la Bolsa espa-
fiola en 2007, un afio no especialmente fructifero: casi
el 8 por 100.

5. Marsans, dispuesto a vender
un 15 por 100 de Aerolineas
al Estado argentino

Un portavoz de Marsans ha asegurado que el grupo
turistico espanol, propietario del 95 por 100 de Aeroli-
neas Argentinas (ARSA), estad dispuesto a que el Estado
argentino (que tiene el 5 por 100 restante) alcance un 20
por 100 de la compafifa aérea de bandera siempre y
cuando solucione antes el contencioso de los pilotos en
huelga.

Marsans accederia asi a los deseos del Gobierno ar-
gentino de lograr més derechos en el consejo de admi-
nistracion de la aerolinea. La compariia habrfa llegado a un
primer acuerdo con el ex presidente Néstor Kirchner a me-
diados de 2007 en el que autorizaba esta transaccion. Sin
embargo, todavia queda pendiente discutir el precio de
esta participacion. Marsans explica que en un momento
en el que la mayoria de paises no quiere hacerse cargo
de una aerolinea, Argentina que “son unos nostalgicos del
poder, quiere «argentinizam Aerolineas Argentinas”.

En el caso de que el Gobierno de Cristina Ferndndez de
Kirchner finalmente decida adquirir ese 15 por 100, el si-

guiente paso serd sacar la aerolinea a bolsa a finales de
este afio o0 en 2009. Con esta operacién, Marsans podria
financiar una eventual compra de Spanair. De momento,
mientras no se soluciona el contencioso laboral de la com-
pafifa aérea, los propietarios de Marsans, Gerardo Diaz Fe-
rrén —también presidente de la patronal espafiola CEOE—
y Gonzalo Pascual han frenado sus inversiones en ARSA has-
ta que no se normalicen los servicios. Estas inversiones as-
cienden a 2.387,5 millones de euros.

Pero la pugna sindical en Aerolineas no parece facil
de destrabar. “Lo que resaltamos fue nuestra preocupa-
cién por la falta de inversion del Grupo Marsans dentro
de Aerolineas”, dijo Edgardo Llano, secretario general de
Asociacién de Personal Técnico Aerondutico (APTA). Por
su parte, el portavoz de ARSA, Jorge Molina, declar6 re-
cientemente: "Asumimos los primeros compromisos que
la empresa va a tomar en el pacto social: inversion, in-
corporacion de flota y modernizacion de la compania”, dijo
tras el encuentro que mantuvieron representantes de la
compaififa con el ministro argentino de Trabajo, Carlos
Tomada.

El tltimo “escandalo” de ARSA se produjo a principios
de enero, cuando unos 5.000 pasajeros se quedaron en
tierra en el aeropuerto bonaerense de Ezeiza como con-
secuencia de otro conflicto sindical. El caos fue tal, que
hasta algunos viajeros agredieron al personal de tierra de
la compariia aérea. Y aunque los vuelos se han normali-
zado notablemente, el APTA no ha enterrado ni mucho
menos el hacha de guerra. Un reciente comunicado suyo
no deja lugar a dudas: “La estrategia de los duefios de
Marsans, conjuntamente con la del actual Gobierno de
Cristina Kirchner, es intencionadamente desviar el foco de
atencion sobre las causas reales de los problemas de las
compaififas, para desresponsabilizar a (Gonzalo) Pascual,
(Gerardo) Diaz y los Kirchners de sus culpas y delitos con-
tra las mismas —unos por cometerlos y otros por con-
sentirselos y ser sus corresponsables—, a los efectos de po-
der responsabilizar de todos los males pasados, presentes
y futuros de Aerolineas Argentinas y Austral a los trabaja-
dores y sus sindicatos”.

El “culebrén” de Aerolineas comenzé para Espafia en
noviembre de 1990 cuando Iberia adquirié el 30 por 100
de la companifa aérea argentina; en 1996 vy tras la puesta
en marcha de un complejo disefio empresarial en el que
participo la Comision Europea, Iberia se desprende de su
participacion asumiendo pérdidas millonarias. En 1998 la
compafifa estadounidense American Airlines se hace con
una participacién de ARSA y asume su gestién, que dura
solo dos afios puesto que la Sociedad Estatal de Partici-
paciones Industriales de Espafa (SEPI), que controlaba el
capital de ARSA, la retiré de esa responsabilidad por con-



siderar que no habfa cumplido los objetivos. En 2001 se
declara la suspension de pagos de Aerolineas y la SEPI
procede a su venta. Recibe 16 ofertas y la de Air Comet
(del Grupo Marsans) es considerada la mds atractiva.

Desde entonces, los tiras y aflojas por las inversiones
comprometidas han sido casi continuos. Air Comet in-
cumplié distintos plazos contemplados en el contrato de
compra a la SEPI, como el de incorporar 23 aeronaves a

PANORAMICA EMPRESARIAL

la flota de ARSA (finalmente aporté 22) o ampliar capital
en 50 millones de ddlares (lo hizo en febrero de 2003
con siete meses de retraso). Ademads, aportaciones de la
SEPI destinadas al pago de deudas y pasivos de ARSA fue-
ron utilizadas por Air Comet para cubrir gastos corrientes,
etcétera.

Quizas la eventual desinversién de Marsans en ARSA le
ahorre nuevos dolores de cabeza al grupo turistico espariol.
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Indicadores Financieros
Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION “MERCADOS Y TIPOS DE INTERES”

Fecha de actualizacion: 15 de febrero de 2008

Indicador

1. Oferta monetaria
(porcentaje var.)

2. Tipo de interés interbancario
a 3 meses

3. Tipo de interés Euribor
a 1 ano (desde 1994)

4. Tipo de interés de los bonos
del Estado a 10 afios
(desde 1998)

5. Tipo de interés medio
de las obligaciones y bonos
de empresa

Comentario “Dinero y tipos de interés”: En el tltimo mes, los tipos de interés mostraron un comportamiento alcista generalizado respecto al mes precedente, siendo espe-

A partir de
datos de

BCE

BE

BE

BE

A. Dineroy tipos de interés

Media

1993-2004 2005 2006
26 74 9,8
55 2,2 3,1
3,6 23 3,5
438 35 3,8
6,7 36 4,1

2007
noviembre

12,3

4,6

4,6

4,3

4,6

2007
diciembre

4,8

4,8

44

4,8

Definicion y cdlculo

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios
Datos a fin de mes

Tipos de interés del conjunto
del mercado (no exclusivamente
entre titulares de cuenta)

Tipo de interés medio
en obligaciones y bonos simples
(a més de 2 anos) a fin de mes
en el mercado AIAF

cialmente notable en el caso del interbancario a 3 meses, el Euribor a 1 afio y el aplicado a las obligaciones y bonos de empresa.

6. Ratio de contratacion en
operaciones simples al
contado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacion en
operaciones simples al
contado con bonos
y obligaciones del Estado

* Ver nota al final de este cuadro.

BE

BE

B. Mercados Financieros

15,4 26,9 23,6

84,2 74,2 92,9

8,2

88,2

13,2

55,2

(Importe negociado/saldo
en circulacién) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacién) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)
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GABINETE DE ANALISIS FINANCIERO DE FUNCAS

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION “MERCADOS Y TIPOS DE INTERES” (continuacion)

B. Mercados Financieros (continuacion)

. A partir de Media 2007 2007 o ,
Indicador datos de 1993-2004 2005 2006 noviembre diciempre  Definicion y cdlculo
8. Ratio de contratacion en BE 0,28 0,15 0,37 — —  (Importe negociado/saldo
operaciones simples a plazo en circulacién) x 100 para el
con Letras del Tesoro conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
2 titulares de cuenta)
E 9. Ratio de contratacion en BE 35 10,4 10,8 11,1 3,7 (Importe negociado/saldo
2 operaciones simples a plazo en circulacién) x 100 para el
@ con bonos y obligaciones conjunto del mercado
= del Estado (no exclusivamente entre
w N
A titulares de cuenta)
E 10. Tipo de interés letras BE 53 2,0 2,8 3,8 3,9 En operaciones simples y para
= del tesoro con vencimiento el conjunto del mercado
w hasta 3 meses (no exclusivamente entre
- titulares de cuenta)
e 11. Indice de rendimiento BE 363,4 5737 5773 592,5 589,1 En operaciones simples y para
5 de bonos y obligaciones del el conjunto del mercado
= Estado (dic. 1987 = 100) (no exclusivamente entre
<z( titulares de cuenta)
: 12. Capitalizacién Bolsa BE y Bolsa 1,1 -0,5 2,0 -0,8 -2,0 Tasa de variacion para el total
= de Madrid (porcentaje var. de Madrid de sociedades residentes
= mensual medio)
@ 13. Volumen de contratacién BE y Bolsa 5,8 3,4 8,5 47 2,8 Tasa de variacion en la
bursétil (porcentaje var. de Madrid contratacion total de la Sociedad
mensual medio) de Bolsas y Sociedades Rectoras
40 de las Bolsas de Valores
14. Indice general de la Bolsa BEyBolsa 6382 1.1562 15549 17082 1.642,0 Conbase 1985 =100
. de Madrid (dic. 1985 =100)  de Madrid
o
) 15. Ibex-35 (dic. 1989 =3000) BEyBolsa 6.763,5 9.900,8 12.3439 15.759,9 15.182,3 Con base dic. 1989 = 3000
o de Madrid
§ 16. Ratio PER BE y Bolsa 18,1 16,1 15,0 12,6 — Ratio “cotizacién/rentabilidad
= (Cotizacion/rentabilidad de Madrid del capital” en la Bolsa de
o del capital) Bolsa de Madrid Madrid
8 17. Obligaciones. Volumen BE y Bolsa 4,5 4,1 -0,9 -0,5 -25,5 Variacidn para todas las bolsas
~ de contratacion bursatil de Madrid
- (porcentaje var.)
(]
= 18. Pagarés de empresa. Saldo BE y AIAF 272 2,0 5,4 2,0 -1,8  En mercado de renta fija AIAF
< admitido a cotizacion
§ (porcentaje var.)
= 19. Pagarés de empresa. Tipos BE y AIAF 54 2,1 29 4,4 4,8 En mercado de renta fija AIAF
‘8 de interés a 3 meses
= 20. Operaciones realizadas con BE 2,72 1,5 38 1,4 -25,2  Operaciones realizadas sobre
S futuros financieros sobre acciones IBEX-35
= acciones IBEX-35
" (porcentaje var.)
o
e 21. Operaciones realizadas con BE 6,5 8,9 10,7 -51,4 91,2 Operaciones realizadas sobre
= opciones financieras sobre acciones IBEX-35
] acciones IBEX-35
[ .
< (porcentaje var.)
(]

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes, se observa un mayor dinamismo en los ritmos de contratacion en las operaciones simples al contado con Letras
del Tesoro, contrastando con la ralentizacién en la contratacion en operaciones simples al contado y a plazo con bonos y obligaciones del Estado. En lo que respecta a los mer-
cados bursétiles, tanto el indice general de la Bolsa de Madrid como su selectivo, el IBEX-35, presentan una tendencia a la baja. Por otra parte, los mercados de derivados han
registrado tasas de crecimiento positivas en las operaciones realizadas con opciones financieras, contrastando con la ralentizacion observada en las operaciones realizadas con
futuros.

* El lector podré encontrar en la pagina web de FUNCAS (http:://www.funcas.ceca.es) otros indicadores financieros.



ACTUALIDAD SOCIAL

La posicion de los nifios en el sistema de bienestar

social en Espafia

Lourdes Gaitan*

Una medida reciente del actual Gobierno ha tenido la
virtud de atraer, siquiera por un breve espacio de tiempo,
la atencion de la opinion publica (inducida por la opinién
publicada) sobre la posicién de los nifios dentro del es-
quema de proteccion social vigente en nuestro pafs. Se tra-
ta de la prestacién de 2.500 euros que se percibe, a partir
de la fecha del anuncio por parte del Presidente del Gobiemo
en sede parlamentaria, por el nacimiento de un hijo y con
caracter universal.

Por una vez, la situacion econdmica de los nifios ha sido
objeto de un debate que ha superado ligeramente el epi-
sodico y efimero espacio publico que suele dedicarse a
pensar en los intereses de esa parte de la poblacion que se
encuentra por debajo de la mayoria de edad, y ha pasado
también a ocupar un pequefio espacio en las conversacio-
nes de la gente corriente en el marco de su vida cotidiana.
No deja de llamar la atencién que, en dmbitos habitual-
mente alejados de la reflexion sobre las politicas de bienes-
tar, hayan aparecido voces que critican la medida tachandola
de electoralista, remedial o injusta (iprecisamente por su
caracter universalistal), por no hablar de quien ha expresa-
do su opinion de que la medida no deberia beneficiar a
cualquier tipo de familia, sino sélo a la nuclear.

Sin embargo, esta no es mas que una de las medidas
que suele estar incluida en el paquete de beneficios para
los nifios de los paises avanzados en materia de bienestar
social de su poblacion. La distancia que separa a Espafia
de estos pafses, en materia de proteccién a la familia e in-
fancia, es tal, que como sociedad que se sintiera respon-
sable colectivamente del bienestar comun, la espariola de-
berfa felicitarse, en primer lugar, por el establecimiento de
esta prestacion e, inmediatamente después, abogar vy re-

* Coordinadora Experto en Politicas Sociales de Infancia (UCM).

clamar el avance en el disefio de un paquete coherente de
proteccion para los nifios, que se mostrara més acorde con
nuestra habitual retdrica familista.

En este articulo se va a mostrar la posicion de los nifios
respecto al bienestar social en una perspectiva generacio-
nal y también comparativa con otros paises avanzados.
Previamente se hard una aproximacién histérica a la evo-
lucién del papel del estado como agente redistribuidor y
como garante del bienestar de los nifios, en el afan de ex-
plicar las razones de cardcter ideoldgico que influyen en
las politicas de proteccion.

1. El bienestar social
de la infancia

Ni los nifios ni la infancia habian representado hasta el
momento un tema central sea en la investigacion sobre el
bienestar social realizada desde el &mbito académico, sea
en la discusion publica sobre las politicas de bienestar. No
obstante, la idea de que los estados de bienestar necesi-
tan ahora desarrollar nuevos modelos de inversién en ca-
pital humano, en lugar de limitarse a distribuir beneficios
(que late en el término acufiado por la Unién Europea
como activating welfare state o bien social investment
welfare state) ha conducido més recientemente a propo-
ner “politicas sociales centradas en los nifios”, y a argu-
mentar las ventajas de este enfoque para la sostenibilidad
futura de los sistemas de bienestar, como lo hace Esping-
Andersen en uno de sus textos mas recientes (2002).

En el campo de los nuevos estudios de infancia, que
vienen desarrolldndose en dmbitos académicos europeos
y americanos en los Ultimos 15 ¢ 20 afios, el tema sin em-
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bargo reviste el mayor interés'. Los planteamientos teori-
cos que dan origen a esta nueva linea de estudios pue-
den resumirse fundamentalmente en dos: 1) la infancia
es un componente estable y permanente de cualquier so-
ciedad y estructura social; 2) los nifios son actores socia-
les, sujetos de pleno derecho en la sociedad. En conse-
cuencia, la vida y las actividades de los nifios deben ser
estudiadas en sus propias dimensiones, igual que se hace
con la parte adulta de la sociedad, al encontrarse afectada
por los mismos hechos que atafien a ésta, si bien, en al-
gunos aspectos, de forma distinta.

Sin embargo, los nifios estdn escasamente incluidos
en la investigacién sobre el bienestar social, a pesar de
que las politicas que se disefian y se aplican en este cam-
po condicionan y estructuran sus vidas de forma notable.
Cuando se les incluye, esto se hace sobre la base de al-
gun tema singular, bien sea la pobreza, la salud, el abuso
y abandono o la exclusion de los procesos educativos,
pero raramente enfocando de forma global su puesto en
el juego de intereses, pactos y consensos que estdn com-
prendidos en la concepcién y en la praxis del bienestar
colectivo.

Pero {qué cabe entender por bienestar social de los ni-
fios? El concepto de bienestar incluye aspiraciones indivi-
duales y colectivas orientadas por valores como la justicia,
la igualdad, la calidad de vida o el desarrollo humano. En
el plano de las practicas sociales ese tipo de valores inspi-
ran la parte de las politicas publicas constituida por las po-
liticas sociales, sean éstas de caracter residual (beneficios
para los mas necesitados) o universal (destinadas a au-
mentar el bienestar basico de toda la gente).

El uso socioldgico del término viene a describir la tota-
lidad del sistema de bienestar, y asf se refiere a todas las
instituciones de bienestar, a las distintas culturas de bienes-
tar, a los actores que crean y sostienen el sistema (gesto-
res, administradores, proveedores de servicios y clientes
de los mismos) asi como a las relaciones que se dan en-
tre ellos, y al bienestar subjetivo (experimentado indivi-
dualmente) que aparece como resultado de la produccion
del bienestar. A ellos pueden anadirse actualmente otros
aspectos del bienestar ligados a cuestiones macroecono-
micas y medioambientales. Todos estos significados, dice
Alanen (2007) pueden ser aplicados en el estudio del
bienestar de la infancia (como al de otras subpoblaciones).

! A este respecto puede consultarse, especialmente, la tercera
parte (The economic and socio-political outlook) del texto de
QuorTRUP, J. et al. (1994): Childhood Matters. Social Theory, Prac-
tice and Politics. Aldershot. Avebury. Y asimismo WINTERSBERGER, H.
et al. (2007): Childhood, Generational Order and the Welfare
State: Exploring Children's Social and Economic Welfare, vol. 1,
Odense, University Press of Southern Denmark.

Para ello sera preciso someter los marcos de investigacion
a una reconstruccion critica desde el punto de vista de los
nifios.

En una perspectiva histérica puede decirse que el na-
cimiento y desarrollo de los estados de bienestar ha co-
rrido en paralelo con el desarrollo de una cierta idea de in-
fancia, y ambas cosas pueden considerarse parte de un
proceso mas amplio de modernizacién de las sociedades
(Gaitan, 2006b). Dos procesos centrales de la moderni-
dad que pueden considerarse especialmente importan-
tes para comprender la transformacion del papel de la in-
fancia en las sociedades occidentales. Estos son, por un
lado, la consolidacion del individuo como sujeto dotado de
autonomia y de identidad propia y, por otro, la expansion
del Estado como autoridad que orienta el progreso na-
cional e individual y como fuente principal de identidad co-
lectiva (Pilotti, 2001).

Entre las modificaciones importantes que el esque-
ma de estado de bienestar introduce en las vidas de los
nifos cabe destacar las que se derivan de su temprana
inclusion en la institucién escolar. A medida que avanza
el proceso de industrializacion los nifios pasan del traba-
jo doméstico al trabajo industrial, y de éste a la escuela,
cuando el trabajo manual pierde importancia frente a los
conocimientos, destrezas y habilidades técnicas requeri-
das por una progresiva mecanizacion de los procesos pro-
ductivos, primero, y por el desarrollo de las nuevas tec-
nologfas, después. En este contexto, la formacién de capital
humano se convierte en un factor clave para el progreso
econdmico y para la competitividad de los paises y de
las empresas.

A esta institucionalizacion escolar se une la institucio-
nalizacion temprana de los nifios mas pequefios, concebida
no tanto para estimular su desarrollo emocional y social,
como para facilitar la conciliacion de vida laboral y familiar
de sus progenitores. Ambas cosas conllevan la individua-
lizacién del nifio, que ya no cuenta tanto, en estos dmbi-
tos institucionales, como miembro de una familia, sino
como persona en si. La individualizacion es uno de los
componentes caracteristicos de la modemidad, que se tras-
lada asf también al periodo de infancia en la vida de los ciu-
dadanos, por efecto de las disposiciones del estado de
bienestar.

Las acciones del estado benefactor a favor de los nifios
se concretaban, en su primera etapa, sobre todo en medi-
das legales que buscaban su proteccion frente al abuso y
explotacion laboral, y en medidas de carécter asistencial, di-
rigidas a la cobertura de las necesidades mds elementales
de los nifios nacidos en el seno de las clases sociales mas
pobres.
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Estas acciones se convierten, después de la Il Guerra
Mundial, en una combinacion de politicas universales
orientadas a la educacién y el bienestar de todos los ni-
fios, con unas intervenciones méas directas que se con-
centran en los segmentos de poblacién con menores in-
gresos, y se realizan a través de programas compensatorios
destinados a paliar las carencias derivadas de la escasez
de recursos, o con medidas de separacién de los nifios de
su entorno familiar, cuando las autoridades administrati-
vas consideran que aquellos se encuentran en situacién
de alto riesgo.

Los avances en la proteccién de los intereses y los de-
rechos de los nifios culminan ya casi vencido el siglo XX,
con la aprobacion por las Naciones Unidas de la Conven-
cion de los Derechos del Nifio, en 1989, que constituye sin
duda el paradigma més acabado para interpretar y enfrentar
la realidad de la infancia. La Convencidn se inscribe en el
movimiento de expansién de los derechos humanos y ha
sido suscrita por todos los paises del mundo excepto dos?
pasando sus compromisos a formar parte del sistema ju-
ridico de cada uno de los estados firmantes. La citada Con-
vencion ampara los derechos de las personas menores de
18 afios, a las que se considera, por lo tanto, nifios. De los
derechos reconocidos, los més estrechamente relacionados
con el bienestar social son los calificados como derechos
de provisidn, que se refieren a la posibilidad de acceder y
disfrutar de recursos materiales adecuados y suficientes.
Su contenido principal se encuentra en los articulos 24 a
30, de este modo:

— En los articulos 24 y 25, los estados parte recono-
cen el derecho del nifio al disfrute del més alto nivel posi-
ble de salud, y a un examen periddico del tratamiento al
que esté sometido.

— El articulo 26 se refiere al derecho a beneficiarse de
la Seguridad Social (conforme a la legislacién nacional).

— El articulo 27 recoge el derecho de todo nifio a un
nivel de vida adecuado para su desarrollo fisico, mental, es-
piritual, moral y social, afadiendo, a continuacién, que in-
cumbe a los padres u otras personas encargadas del nifio
la responsabilidad primordial de proporcionar las condi-
ciones de vida necesarias para su desarrollo aunque (ex-
plica el siguiente pérrafo de este articulo) los estados adop-
tardn medidas apropiadas para ayudar a los padres a dar
efectividad a este derecho.

— En el articulo 28, los estados reconocen el derecho
del nifio a la educacion, y en el 29 se establecen las orien-

taciones generales que debe tener la misma.

2 Estados Unidos de América y Somalia.

En esencia, el reparto de responsabilidades en la pro-
visién de medios para facilitar el bienestar de las personas
menores de edad queda dibujado en este conjunto de
articulos, donde se pone de manifiesto la orientacién fa-
milista que atraviesa todo el texto de la Convencién, la
cual resulta bastante explicita con respecto a los derechos
y obligaciones de los padres y en cierto modo vaga en lo
que se refiere a las responsabilidades de los estados v las
sociedades. De este modo se refleja la tendencia domi-
nante a considerar que los nifios “por naturaleza” perte-
necen a sus padres, que su marco fisico es el hogar y la
familia, el medio donde se desenvuelven sus relaciones pri-
marias, el que marca también la orientacion de las se-
cundarias, el estatus social y el conjunto de valores y mo-
dos de conducta que el nifio acabara adoptando. Lo anterior
no significa que los gobiernos eludan cualquier responsa-
bilidad respecto a los nifios, al contrario, tienen responsa-
bilidades indirectas para promover y mantener las habili-
dades y capacidades de los padres, y responsabilidades
directas sobre el bienestar del nifio si los padres no atien-
den debidamente sus obligaciones.

La distribucion de responsabilidades respecto al bienes-
tar social de los nifios también puede analizarse desde un
punto de vista econémico. Como ya se ha sefalado, en
las modernas sociedades, la tarea de criar nifios, que cada
vez acarrea mayores exigencias, corresponde a la familia,
mientras que su educacién formal es asumida por el estado.
Puesto que el juego de intercambios se realiza en el nivel
societal, y no en el intrafamiliar, en el balance los resulta-
dos menos favorables son para las familias pues, si bien in-
vierten en nifios, los beneficios derivados de ello no tienen
repercusion en el nivel familiar, sino que se traducen en una
més alta cualificacién de los futuros productores, que fa-
vorece al sistema econdémico y realiza aportaciones al es-
tado de bienestar. Para Wintersberger (1994) esto signifi-
ca que en la sociedad moderna:

— El estado invierte y recibe.
— La economfa no invierte pero recibe.
— La familia invierte y no recibe.

Junto a las estipulaciones legales y a las razones de or-
den econdmico, existen otras de carécter social y cultural
que configuran y amasan el pacto entre familia y sociedad
para el mantenimiento de los nifios. El modelo de familia
convencional (basado en la autoridad paterna, a la que
quedan subordinados los intereses de la esposa e hijos) tie-
ne fuerte arraigo en la tradicién conservadora que inspira
el tipo continental de los estados de bienestar. Por otro
lado la vision liberal, no intervencionista, tiende a conside-
rar a la familia incluida en el &mbito de la esfera privada,

ACTUALIDAD SOCIAL

~
N

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

LOURDES GAITAN

ACTUALIDAD SOCIAL

~

4

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

lo que si bien garantiza su libertad para la reproduccion y
socializacion de su progenie, la priva de proteccién salvo en
casos de demostrada necesidad. En el lado opuesto (el
modelo de bienestar universalista), los distintos servicios y
prestaciones toman en consideracion la cobertura de ne-
cesidades de la persona a lo largo de todo el ciclo vital, ga-
rantizando a la vez la individualidad y la interdependencia
de los miembros del grupo familiar (lo que no evita que,
también aqui, los nifios reciban servicios a través de sus pa-
dres o madres).

Aunque unos y otros modelos tienen repercusiones en
la vida de los nifios no puede decirse que haya existido
hasta ahora un planteamiento que tomara en cuenta es-
pecificamente la situacién de los menores de edad. Lo que
no excluye que ese planteamiento deba ser considerado
en adelante, tanto por razones de justicia, como de la pro-
pia sostenibilidad de los sistemas de bienestar.

En la actualidad, los diferentes regimenes de bienes-
tar afrontan desafios similares. Las reformas son necesa-
rias, aunque cada pais tiene su legado politico, ideoldgi-
Co u organizativo que, obviamente, influird en el tipo de
respuestas y en la forma concreta que puedan afrontar di-
chas reformas. En todo caso, siguiendo de nuevo a Esping-
Andersen (2002) la proteccion de los nifios y las familias
es uno de los dmbitos clave que deben tomarse en con-
sideracién en el momento de abordar cualquier tipo de
reconstruccién del modelo de estado de bienestar.

Con respecto a los nifios, este autor adopta principal-
mente la perspectiva de formacion de capital humano, la
cual requiere, ademas de un esfuerzo de inversién en
educacion, la cobertura suficiente de necesidades mate-
riales (recursos econdémicos) y la disposicién de servicios
que favorezcan un desarrollo afectivo, cognitivo y emo-
cional de los nifios, bien sea destinados a ellos mismos (es-
cuelas infantiles, actividades extraescolares ltdicas o com-
pensatorias) o bien dirigidos a liberar a los padres de un
exceso de presion laboral para permitirles dedicar mas
tiempo a sus hijos pequefios. A medida que las socieda-
des envejecen, nos dice Esping-Andersen, se hace urgente
invertir en el bienestar de los nifios, para lograr un siste-
ma de produccion sostenible, competitivo y basado en el
conocimiento.

Desde la perspectiva de los nuevos estudios de in-
fancia, este razonamiento, si bien tiene la virtud de incluir
a los nifios en el debate sobre el futuro del bienestar, re-
presenta una “instrumentalizacion” de los mismos (Ala-
nen, 2007, Ostner, 2007) que vuelven a aparecer como
valores de futuro, antes que sujetos con derecho a bene-
ficiarse de una distribucion justa de los recursos sociales
en el presente.

2. La distribucion generacional
del bienestar

El sistema de bienestar conlleva una alteracion del or-
den generacional tradicional. Las relaciones de dependencia
entre generaciones son reorganizadas a través de dos pro-
cesos fundamentales: cuales son, la inclusién de los nifios
en un esquema de escolaridad obligatoria y el estableci-
miento de un sistema de pensiones que asegura la provi-
sion material de recursos a los mayores.

De este modo se produce un cambio en el contrato in-
tergeneracional, que ya no se realiza en el nivel de las fa-
milias sino en el de la sociedad. La primitiva solidaridad in-
trafamiliar, donde los padres generaban y criaban hijos
(invertian en futuro) que luego garantizarfan su sustento
en la vejez, se quiebra, al ser los sistemas publicos de pen-
siones los que permiten tener asegurada la subsistencia en
la vejez, con lo cual el individuo se independiza (en el ni-
vel de soporte material y principalmente de caracter eco-
nomico) de las generaciones més jovenes de su familia.
Pero no de las generaciones jovenes en general, ya que
son los adultos activos quienes, con sus cotizaciones, ali-
mentan los presupuestos para el pago de pensiones.

A estas mismas generaciones jovenes queda también
encomendado asegurar el bienestar de su prole. Para con-
tribuir a soportar esta carga, los primeros seguros sociales
prevén esquemas de ayudas familiares y, mas tarde, en la
segunda postguerra mundial, el objetivo de las politicas fa-
miliares se concentra en salvaguardar al cabeza de familia
y proteger a las familias numerosas.

Los criterios adoptados para la distribucién de los re-
cursos sociales resultan esenciales y cualquier politica so-
cial comporta un problema de eleccion, que en este caso
se mostrd mas favorable para los adultos varones en su fase
activa y en su retiro, garantizando un adecuado nivel de
pensiones para ellos. Para las mujeres quedaba el trabajo
invisible en el hogar y los subsidios familiares, mientras
que los nifios aparecen no como titulares sino como re-
ceptores de beneficios a través de sus familias. La apa-
rente desventaja para estos Ultimos se rompe en el tema
de las politicas educativas, concebidas mas para cubrir las
necesidades presentes (control social) o futuras (reposi-
cién de las fuerzas productivas) de la sociedad que de los
propios menores.

En la actualidad, la estructura del riesgo ha cambiado,
deslizdndose hacia los jévenes y las familias con nifios,
que resultan més afectados por el desempleo y la inesta-
bilidad del mercado de trabajo (Esping-Andersen, 2000).
Sin embargo, la orientacion de las politicas sociales sigue
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siendo la misma, como se viene observando, entre otras
fuentes, a través de las estadisticas de proteccion social de
la UE.

El Sistema Europeo de Estadisticas de Proteccion Social
(ESSPROS son sus siglas en inglés) recoge los gastos e in-
gresos destinados a proteccién social en la Europa de los
12, de los 15 y ahora ya de los 25. En las citadas estadis-
ticas, el capftulo de gastos comprende todas las interven-
ciones de organismos y entidades publicas o privadas des-
tinadas a aliviar la carga que representa un determinado
conjunto de riesgos o necesidades para los hogares o los
individuos. Los beneficios sociales percibidos (sea en dinero
0 en especie) se dlasifican en las siguientes funciones o dm-
bitos de cobertura: vejez y supervivencia, enfermedad/sa-
lud, discapacidad, familia/nifios, desempleo y alojamiento
y exclusion social. Pues bien, en el informe publicado en
2007 por EUROSTAT, la distribuciéon del gasto social por
funciones, expresada en porcentaje sobre el total de be-
neficios sociales (TBS) y en porcentaje de cada funcion
sobre el PIB es el que se muestra en el gréfico 1.

Como puede observarse, el gasto en pensiones (vejez
y supervivencia) absorbe la mayor proporcién del gasto so-
cial total, y también representa el mayor porcentaje en re-
lacién con el PIB, tanto en las columnas que expresan las
medias de la Unién Europea, como en Espafia. La segun-
da funcién mas importante, también con caracter general,
es la que se refiere al concepto de salud/enfermedad.

Gréfico 1

En el extremo contrario, el de las funciones que absor-
ben menor proporcidn de gasto y tienen menos peso con
referencia al PIB, las cifras relativas a Europa y a Espafia no
muestran la misma coincidencia. El gasto medio en Europa
en la funcién de alojamiento y exclusion social es el més
bajo, y esté precedido por el de la funcion de desempleo.
Por el contrario, en Espafia, el concepto de gasto en pro-
teccion a la familia/nifios ocupa el pendiltimo lugar (3,5 fren-
te aun 7,8 por 100 en Europa en relacién al gasto total y 0,7
frente al 2,1 por 100 en proporcién sobre el PIB), mientras
que el gasto en desempleo se sittia en el tercer lugar de
importancia, dentro de los seis considerados.

Las razones para estas convergencias y divergencias,
asi como las que se observan entre los distintos paises de
la UE, hay que buscarlas en los factores histéricos e ideo-
l6gicos que influyen en el disefio de los sistemas de pro-
teccion de cada uno de ellos. En lo referido al sistema de
pensiones, el modelo espafiol se asemeja al modelo “bis-
markiano” de aseguramiento basado en cotizaciones de
empresarios y trabajadores. En lo que respecta a la pro-
teccién de la salud y al cuidado de la enfermedad, Espa-
fia comparte el modelo universalista que ha ido generali-
zéndose en Europa. El peso del gasto en proteccion frente
al desempleo (en una proporcién que comparte con Bél-
gica) no puede atribuirse solamente a una elevada tasa
de paro, sino también a determinados rasgos del tipo de
cobertura. Por fin, ocupando el lugar de “farolillo rojo” en
lo que se refiere a la proteccién a la familia y la infancia, Es-

DISTRIBUCION DEL GASTO SOCIAL POR FUNCIONES EN EUROPA Y EN ESPANA (2004)
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pafia se diferencia y se distancia de los paises del sur de
Europa, en los que pudiera decirse que predomina la mis-
ma ideologfa familista, de los que tienen (como el nues-
tro) una muy baja natalidad, e incluso de los que acaban
de incorporarse a la UE y que antes pertenecian al bloque
comunista (ver gréfico 2).

La estructura del gasto permanece estable a lo largo
del tiempo, aunque se produzcan variaciones de diferen-
te sentido en las distintas funciones. De este modo, el peso
de la funcion vejez y supervivencia crecié de forma cons-
tante en la media de la UE entre 1992 y 2001, mientras
que la de salud/enfermedad cayo antes de retornar a va-
lores semejantes a los del inicio de la década, y la propor-
cion de la proteccién por desempleo cayd en tres puntos
porcentuales en estos diez afios. El gasto en la funcién fa-
milia/infancia se incrementd en un 26,5 por 100 en tér-
minos reales en el mismo periodo (EUROSTAT, 2004).
También en los primeros afios de la presente década los
beneficios sociales evolucionan a diferentes velocidades
seglin las funciones, siendo en este caso la funcién sa-
lud/enfermedad la que observa mayor incremento, segui-
da de la de desempleo.

La funcién familia/nifios ha experimentado un prome-

dio anual de crecimiento, entre 2000 y 2004, de un 2,2
en la Europa de los 25, mientras que en Espafia este pro-

Gréfico 2

medio de crecimiento fue del 9,2, cantidad superior a la me-
dia europea, pero inferior al esfuerzo realizado por otros pai-
ses en el mismo periodo, tales como Chipre (26,1) o Irlanda
(13,6). Espana ha ido acortando distancias con la media de
Europa en lo que se refiere a la proporcién de beneficios
sociales dedicados a las familias y nifios, ya que si en 1994
la diferencia era de 5,9 puntos porcentuales, en 2004 fue
de 4,3 puntos. Ello no ha evitado que nuestro pafs conti-
nlle ocupando las posiciones rezagadas entre los paises
de la UE en este concepto, tal y como lo ha venido ha-
ciendo hasta el momento. Seria de esperar que tanto las
prestaciones en efectivo, como el prometido aumento de
servicios para la atencién en la primera infancia, comenzaran
a mostrar una mayor repercusion en el porcentaje de be-
neficios dedicados a familia y nifios en el futuro.

3. La oferta de prestaciones y
servicios sociales para los niiios

Cada pafs industrializado tiene un “paquete” de bene-
ficios sociales para los nifios, que consiste en descuentos
fiscales, exenciones de precios, subsidios y servicios o pres-
taciones en especie. Jonathan Bradshaw (2007) ha dise-
fiado un método basado en la identificacion de distintos ti-
pos o modelos de familia (model family method) con

PORCENTAJE DE GASTO DEDICADO A FAMILIA/INFANCIA EN LOS PAISES DE LA UE (2004)
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objeto de poder comparar, de forma sistematica, las poli-
ticas sociales de infancia que se aplican en un conjunto
de 22 paises.

Los datos que Bradshaw ha utilizado en su estudio han
sido facilitados por informantes locales. Se incluyen en el
mismo parejas con uno a tres hijos y padres o madres so-
los con uno o dos nifios, al objeto de poder establecer
comparaciones entre ellos. Las edades de los nifios con-
sideradas son de menos de tres y hasta 17 afios. Los in-
gresos de las familias se agrupan en tres categorias: la mi-
tad de la media de ingresos, la media y el doble de la
media. La matriz de datos se completa con la considera-
cion de uno solo o de dos ingresos en la familia. Las poli-
ticas que se incluyen en el “paquete” son las siguientes:

Beneficios fiscales.

— Beneficios en metdlico referenciados a ingresos.

— Beneficios en metdlico no referenciados a ingresos.

Seguridad social.

Beneficios en el alquiler/alojamiento.

|

Impuestos/beneficios locales.

Cuidados infantiles.

Asistencia social.

— Ayudas a la infancia garantizadas.

— Ayudas para la escolarizacién (tales como ayudas
de comedor).

— Paquete estandar de cuidados de salud.

El autor advierte que los resultados son ilustrativos aun-
que no representativos, mostrando antes bien el dibujo
formal de como determinadas politicas operarfan, en un
entorno normativo e institucional dado, no necesariamen-
te de como operan en realidad. Con todo y eso, dada la es-
casez de estudios que profundicen en el andlisis de la po-
sicién de los nifios en el esquema de bienestar social, nos
parece importante reflejar aqui unos resultados que, de al-
glin modo, vienen a detallar el contenido y la intensidad de
la proteccion social a la infancia en una perspectiva com-
parada entre pafses.

A lo largo del informe de Bradshaw, Espafia aparece
mencionada en distintas ocasiones, en la mayorfa de los
casos para sefalar la ausencia aqui, o bien la escasez, de

la dotacion de algunos de los componentes del paquete
de beneficios para los nifios. Asi se sefiala que nuestro pais
no dispone de ayudas para parejas con hijos de entre sie-
te y catorce afios y unos ingresos equivalentes a la mitad
de la media. Espafia también se encuentra entre los seis pai-
ses que no tienen subsidios por alojamiento. Solamente Ir-
landa, Israel y Espana no tienen ningin subsidio de ningu-
na clase para compensar los costes de cuidado infantil
preescolar (child care)®. En lo que se refiere a asistencia
social aparece una considerable variacion entre paises en lo
que cada uno considera un nivel apropiado, y los niveles mas
bajos estén en Portugal y Espafa para familia monoparen-
tal con un nifio (Grecia no tiene nada); para parejas con tres
hijos, el nivel méas bajo lo muestran Espania e ltalia.

En el resumen del informe aparecen los paises clasifi-
cados en cuatro grupos:

Lideres: Austria, Luxemburgo y Finlandia.

Segundo nivel: Francia, Suecia, Alemania, Bélgica, Rei-
no Unido, Dinamarca, Noruega y Australia.

Tercer nivel: Irlanda, Israel, Canadg, Estados Unidos, Ho-
landa e ltalia.

Rezagados: Nueva Zelanda, Portugal, Espafia, Japon y
Crecia.

En el grafico 3 se muestra el rango del paquete de be-
neficios para los nifios en los pafses estudiados, ordenados
de mayor a menor. El valor esté expresado en paridades de
poder de compra (purchasing powver parities). Aunque el au-
tor sefiala que hay poca relacion entre la agrupacion de pai-
ses que aparece como resultado de su estudio y la conoci-
da tipificacion de regimenes de bienestar de Esping-Andersen
(1993), si que puede observarse que, en los puestos més
altos, se sittian paises incluidos en los modelos nérdico y con-
tinental, mientras que los paises con un modelo de bienes-
tar liberal se encuentran mas al final de la escala, préximos
o mezclados con los paises mediterrdneos. La posicién ocu-
pada por Reino Unido muestra como un pafs del modelo
liberal puede también ser eficaz en la proteccion social de
los nifios si en sus politicas se da prioridad a las mismas,
como ha ocurrido en los Ultimos afios en este.

En sus conclusiones finales Bradshaw (2007: 155-156)
sefiala lo siguiente:

— Los paises que tienen un paquete méas generoso de
beneficios sociales para los nifios son los que prestan la ma-

3 Cabe recordar aqui que los datos que utiliza Bradshaw estan re-
feridos a julio de 2001.
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Gréfico 3

“RANKING"” DEL PAQUETE DE BENEFICIOS PARA LOS NINOS (2001)
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Fuente: Bradshaw, J. (2007).

yoria, si no todo su valor, de una forma no basada en la su-
ficiencia de ingresos.

— Aparentemente, no es el nivel de riqueza de un pais,
ni el caracter del mercado de trabajo, ni el nivel de ingre-
s0s, sino mMas bien su gasto social y, especialmente, la par-
te de ese gasto que va a las familias lo que determina la im-
portancia del paquete de beneficios sociales para los nifios.

— El paquete de beneficios alcanzado estd también
asociado al mayor o menor éxito de los paises a la hora de
reducir los niveles de pobreza infantil generados por el
mercado, y es posible gque unos beneficios altos estén aso-
ciados con tasas de fecundidad més altas.

— Los paises que hacen mas esfuerzo en transferir re-
cursos horizontalmente (generacionalmente) tienen los
paquetes de beneficios para los nifios mas generosos.

4. La otra cara del bienestar:
pobreza infantil en paises ricos

La pobreza de los nifios es el ejemplo extremo del ma-
lestar infantil, entendido como el estado opuesto al de-
seado bienestar de los nifios. Constituye también, de alguna
forma, un indicador del fracaso de los estados de bienes-

HHHI‘IHH
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Nueva Zelanda

tar a la hora de alcanzar objetivos de equidad, de eficacia
en la satisfaccion de necesidades humanas socialmente
reconocidas, y de una més justa distribucién de la riqueza
(Gaitén, 2006a).

La pobreza afecta no sélo a los nifios que viven en
paises menos desarrollados, sino también a un importante
segmento de los que viven en las naciones ricas. Desde
principios de los afos noventa se han llevado a cabo al-
gunos estudios e investigaciones en los cuales, pese a su
caracter poco sistematico y comparable entre s, prevale-
cfa la impresion de que existia una tendencia general y
clara hacia la pauperizacién de la infancia en sociedades
econdémicamente avanzadas (Wintersberger, 2006). El
Centro de Investigacién Innocenti, de UNICEF, ha conti-
nuado esta linea publicando dos informes titulados, pre-
cisamente, Pobreza infantil en paises ricos. En ellos se
compara la situacion en los paises de la OCDE con respecto
a la pobreza que afecta a los nifios. El informe de 2005
sefala que la proporcion de nifios que vive en situacion
de pobreza en el mundo desarrollado se ha incrementa-
do en 17 de los 24 paises que disponen de datos. Dina-
marca y Finlandia presentan las menores tasas, inferiores
al 3 por 100. En el extremo opuesto se encuentran Esta-
dos Unidos y México, con tasas superiores al 20 por 100.
Espafia ocupa el puesto 16 en esta lista, con un indice
del 13 por 100, como se aprecia en el gréfico 4, donde
las barras muestran el porcentaje de nifios (0 a 17 afos)
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Gréfico 4

LA LIGA DE LA POBREZA INFANTIL
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gue vive en situacion de pobreza relativa, es decir, que los
ingresos del hogar estan por debajo del 50 por 100 del
promedio nacional respectivo.

Se sefiala en este informe de UNICEF que los niveles
de pobreza son el resultado de una relacién compleja en-
tre tendencias sociales, condiciones del mercado laboral y
politicas gubernamentales. De este modo, los factores que
habrian influido en la pobreza infantil en la década 1995-
2005 serfan los siguientes:

— Cambios sociales y familiares:

+ A favor: mayor edad y nivel educativo de los padres.

* En contra: aumento de familias monoparentales.

— Condiciones del mercado laboral:

- Afavor: hogares con dos sueldos, trabajo de la mujer.

« En contra: recesién econdmica, nuevas tecnologfas,
inmigracion.

— Politicas de gasto social:

« A favor: todos los paises han realizado intervencio-
nes para combatir la pobreza.

Alemania
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« En contra: revision de las condiciones de acceso y
del valor de las prestaciones. En general, los incrementos
de gasto social en los paises de la OCDE se concentraron
maés en jubilacion y sanidad en los afios noventa.

En lo que se refiere a la comparacion generacional de
los niveles de pobreza, los adultos solos aparecen en ge-
neral como los mejor situados. Por otro lado, mientras que
los primeros estudios realizados indicaban una tendencia
al desplazamiento de los niveles de pobreza més elevados
desde los ancianos a los nifios, los estudios mas recien-
tes son menos concluyentes en este aspecto. Sin embar-
go, en opinién de algunos especialistas (Wintersberger,
2006, Bradshaw, 2007) las escalas de equivalencia utili-
zadas hacen que la pobreza infantil quede subestimada en
los estudios®.

El caso de la pobreza infantil en Espafia ha sido ob-
jeto de un importante estudio reciente (Ayala, 2006). En

4 Con el fin de ponderar la situacion de los distintos tipos de ho-
gares se utilizan escalas de equivalencia. Una de las mas cono-
cidas y utilizadas es la escala de la OCDE, que originalmente otor-
gaba un peso de 1 al primer adulto de un hogar, un 0,7 al segundo
y un 0,5 a cada nifio. Esta escala ha sido modificada, contabilizando
ahora al primer adulto como 1, al segundo como 0,5 y a cada nifo
como 0,3. Por efecto de este cambio, que no obedece a razones
cientificas, sino a un consenso entre los gobiernos, la percepcion
estadistica de la pobreza infantil ha disminuido.
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el documento de conclusiones de este estudio se resu-
me la situacion del modo siguiente: la tasa de pobreza
infantil en Esparia, sea cual sea el umbral, la escala de
equivalencia o la fuente utilizada, es mayor que la de la
media de la poblacion. Los datos permiten comprobar
que casi uno de cada cuatro nifios vive aqui con rentas
inferiores al umbral de pobreza, situacion especialmen-
te acusada en lo que se refiere a la pobreza extrema,
que afecta mucho mds que proporcionalmente a los ni-
fios, aunque tiende a reducirse. Ademas, la pobreza in-
fantil aumentd en el periodo estudiado —1994-2001—
(Ayala et al., 2006: 23).

En el caso de los nifios, contintia este informe, la per-
tenencia a hogares monoparentales o a familias numero-
sas eleva la probabilidad de situarse en el nivel de po-
breza. El mercado de trabajo aparece identificado como el
principal determinante del riesgo de pobreza, ya que las
rentas salariales resultan decisivas para el mantenimiento
de los nifios. El sistema de prestaciones sociales es el otro
gran factor que influye en que los nifios puedan evitar la
pobreza, mostrandose, en este estudio también, la limita-
da eficacia de las mismas para reducir la pobreza infantil,
dada la escasez e insuficiencia de las prestaciones fami-
liares, que no se compensa con otras que podrian redu-
cir la inseguridad de los hogares con nifios, como serfan
las prestaciones por desempleo o los programas de lucha
contra la pobreza.

Cuadro 1

5. Conclusiones

Con respecto al bienestar, los nifios se encuentran en una
posicion ambivalente, como en la propia vida: a medias de-
pendientes subordinados y sujetos de derechos, a medias
abandonados y protegidos, mimados y maltratados, rique-
zay carga para los padres y la sociedad, queridos y temidos
ala vez. No es extrafio que, dada esta confusa situacion de
partida, no resulte facil definir el lugar de los nifios en el con-
texto del bienestar, su aportacién al mismo o los servicios més
adecuados para ellos y la forma de proveerlos.

Todas las contradicciones que se hacen visibles en un tipo
de andlisis como el que aqui se ha abordado, son atin més
palpables en el caso de Espafia. En la propia presentacién
de la medida con cuyo comentario se ha comenzado este
articulo, los nifios han aparecido una vez mas como apén-
dices y “cargas” familiares, y se ha perdido la oportunidad de
resaltar la importancia de que la sociedad toda (a través de
prestaciones y servicios que se sostienen con sus impues-
tos) tome una parte de responsabilidad en su propia re-
produccion, y el derecho de todos los nifios a tener garan-
tizado un minimo de bienestar en el seno de una sociedad
satisfecha.

No serfa este el Unico caso en el que las iniciativas pu-
blicas estdn més orientadas a reducir carencias que a am-

TASAS DE POBREZA INFANTIL EN ESPANA SEGUN TIPO DE HOGAR (2000)

Tipo de hogar

Pareja con un nifio

Pareja con dos nifios

Pareja con tres 0 mas nifios
Monoparental un nifio
Monoparental dos nifios
Monoparental con tres 0 més nifios
Total monoparentales

Otros hogares con un nifio

Otros hogares con dos nifios

Otros hogares con tres 0 méas nifios
Total tres o mas nifios

TOTAL

Fuente: Ayala, L. et al. (2006).

Porcentaje nifos Tasa pobreza (umbral 50 por 100)

23,1 10
39,4 11
14,8 25
2,0 26
1,4 28
0,6 60
4,1 32
5,8 11
75 10
54 17
20,8 24
100,0 14
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pliar los derechos de los nifios por si. De esta forma que-
da intocada una situacién de injusticia para los nifios, en vir-
tud de una razén de desigualdad aceptada debido al estatus
especial que se les asigna dentro de la sociedad.

Por ello, sea desde la perspectiva del desarrollo de los
derechos de las personas menores de edad, sea desde la
necesidad de profundizar en la justicia distributiva que cons-
tituye uno de los rasgos fundamentales de los estados de
bienestar, o sea desde la de asegurar la viabilidad futura de
los sistemas de proteccion, se aboga hoy por un nuevo
pacto o contrato generacional, que se produzca no solo
entre los adultos en edad de trabajar y los mayores en
edad de retiro, sino entre las tres generaciones compues-
tas por nifios, adultos y mayores, para asegurar también
los costos asociados a la crianza de nifios a través de la
responsabilidad colectiva.
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espaiola
Enero-Febrero 2008

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

A la espera de que se publiquen los datos de Contabilidad Nacional del cuarto trimestre de
2007, no se han producido cambios en las previsiones correspondientes al conjunto del afio.
Se sigue estimando un crecimiento del PIB del 3,8 por 100 en media anual, lo que supone
una suave desaceleracion en el tramo final del ejercicio. Segtn las previsiones de consenso, el
crecimiento en el Ultimo trimestre ascendié a un 3,4 por 100 (cuadro 2), una décima menos
que la estimacion realizada por el Banco de Espafia, publicada con posterioridad a la recogida
de datos del panel.

La composicion del crecimiento de 2007 apenas experimenta modificaciones. Tan solo el
consumo publico, las exportaciones y las importaciones son revisados marginalmente al alza.
Se mantienen, por tanto, las aportaciones esperadas de la demanda nacional y de la deman-
da externa en 4,7 puntos y -0,9 puntos respectivamente.

La cifra de consenso para la tasa de crecimiento esperada de 2008 se recorta en una dé-
cima en comparacion con el anterior panel, hasta el 2,7 por 100. Nueve panelistas han re-
visado a la baja sus previsiones. De acuerdo con los resultados de la encuesta, la contribu-
cién del sector exterior mejorara en cinco décimas porcentuales con respecto a 2007, hasta
-0,4 pp., mientras que la de la demanda nacional serd de 3,1 pp., lo que supone 1,6 pun-
tos menos que la estimada para el ejercicio pasado. La tasa de crecimiento esperada coin-
cide con la pronosticada por el FMI en octubre, y se encuentra en un punto intermedio en-
tre las previsiones de la Comision Europea vy las de la OCDE.

Casi todos los componentes de la demanda revisan su previsién de crecimiento a la baja.
La del consumo de los hogares se corrige dos décimas, hasta el 2,5 por 100, y la de la for-
macion bruta de capital fijo en seis décimas, hasta el 2,4 por 100. Dentro de esta, la mayor
correccion se produce, como ya viene siendo habitual, en la inversién en construccion, que
se prevé que crezca un 0,3 frente a un 1 por 100 que se estimaba en la anterior encuesta,
después de que nueve panelistas hayan recortado su prevision. Esta variable es la que ha su-
frido mayores revisiones a la baja desde que se solicitd por primera vez en marzo de 2007.
Desde entonces, mientras que la cifra de crecimiento esperado del PIB se ha recortado en 0,5
pp., la de inversién en construccion se ha rebajado en 3,4 pp., lo que convierte a ésta en el
principal responsable del deterioro de las expectativas de crecimiento para 2008. El perfil tri-
mestral para el crecimiento del PIB serd de desaceleracion, con una tasa del 2,4 por 100 en
el tltimo cuarto del afio (cuadro 2).

Sin cambios en
el cuadro de 2007

La construccion sigue
liderando el deterioro
de las expectativas
para 2008
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERO-FEBRERO 2008"

Variacién interanual en porcentaje

PIB?
Consumo hogares?
IPC

2007+ 2007 20071 2007-V 20081 20081 20081l 2008V
4,1 4,0 3,8 3,4 3,1 2,8 2,5 2,4
3,4 3,3 2,9 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3
2,4 2,4 2,4 4,0 4,3 3,8 3,6 29

' Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Debilitamiento
de la industria

La inflacién

media de 2008

se corrige al alza
hasta el 3,5 por 100

Aumenta la tasa
de paro en 2008

La actividad industrial, medida a través del indice de produccion industrial, presenta una acu-
sada tendencia a la desaceleraciéon desde el comienzo de 2007. El Ultimo dato de crecimien-
to correspondiente al mes de noviembre ha sido incluso negativo. Los malos resultados recientes
de este y de otros indicadores de actividad en el sector, unido a las perspectivas econdmicas
menos favorables para el ejercicio actual (tanto para nuestro pais como para la Unién Europea),
han conducido a un recorte de las previsiones de consenso para esta variable. Las de 2007 se
rebajan en tres décimas hasta el 2,4 por 100, y las de 2008 en seis, hasta el 1,6 por 100. Esta
es otra de las variables que ha sufrido mayores revisiones a la baja en los sucesivos paneles.

La tasa media de inflacion de 2007 ascendi6 al 2,8 por 100. Las relativamente moderadas
tasas registradas en los primeros ocho meses del afio han compensado el fuerte repunte re-
gistrado en los meses siguientes, dando lugar a una media anual inferior a la del afio anterior,
que fue del 3,5 por 100. Sin embargo, el dato de crecimiento interanual de diciembre, que ex-
presa el crecimiento de precios habido a lo largo de todo el ejercicio, se dispard hasta el 4,2
por 100, muy por encima, en este caso, del 2,7 por 100 de crecimiento registrado entre ene-
ro y diciembre del afio anterior.

La continuidad de las tensiones inflacionistas procedentes del petréleo y de las materias pri-
mas agricolas en los meses posteriores a la elaboracion del anterior panel (noviembre y diciem-
bre), unido al fuerte ascenso del precio del crudo en las primeras semanas del afo actual, ha lle-
vado a nueve panelistas a revisar al alza sus estimaciones sobre inflacién para el conjunto de 2008.
De este modo la cifra de consenso también se ha visto modificada al alza en cuatro décimas con
respecto a la encuesta anterior, hasta el 3,5 por 100. No obstante, el perfil serd descendente a
lo largo del ejercicio (cuadro 2), con tasas entorno al 2,9 por 100 en el Ultimo trimestre.

Los ultimos resultados de la Encuesta de Poblacion Activa, correspondientes al cuarto tri-
mestre de 2007, han sido peores de lo esperado. La tasa de paro se elevo hasta el 8,6 por 100,
dejando la media anual en el 8,3 por 100. Esta cifra es superior en una décima a la reflejada
en el panel debido a que la EPA todavia no se conocfa cuando se realizaron estas previsiones.
Por esta misma razon, es probable que la previsién para 2008 sea algo optimista, y ello pese
a que ha sido revisada al alza dos décimas, hasta el 8,6 por 100. También se prevé que el em-
pleo (en términos de Contabilidad Nacional) crezca dos décimas menos de lo que se estima-
ba en la anterior encuesta, un 1,7 por 100.

De las cifras de consenso para el crecimiento del PIB y del empleo se desprende un cre-
cimiento de la productividad del 1 por 100 en 2008, que en conjuncién con el aumento del
3,3 por 100 esperado para la remuneracién por trabajador, da como resultado un crecimien-
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Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (VALORES DE CONSENSO)

Variacion anual en porcentaje

1.1 PIB 1.2 Demanda nacional 1.3 IPC
39 16 36
38 35
44 ’
37 34
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

to de los costes laborales unitarios del 2,3 por 100, cifra cuatro décimas inferior a la estimada
para el afio 2007.

En el conjunto de los tres primeros trimestres de 2007, periodo para el cual se dispone de
datos, el déficit por cuenta corriente ascendié al 9,8 por 100 del PIB, un punto porcentual por
encima del registrado en el mismo periodo del afio anterior. De acuerdo con las previsiones
de consenso, el resultado para el conjunto de 2007 ascenderé al 9,5 por 100.

En cuanto a 2008, las menores expectativas de crecimiento se han traducido en una pre-
visién més favorable de saldo por cuenta corriente, que reduce su déficit en una décima por-
centual del PIB con respecto al panel de noviembre, situdndose, seguin los resultados del con-
senso, por debajo del dato previsto para el afio precedente. De cumplirse estas previsiones, seria
la primera vez desde el afio 2002 en que esta magnitud desciende de un afio a otro.

El saldo presupuestario de las Administraciones Publicas para 2007 se revisa al alza hasta
el 1,7 por 100 del PIB, en vista de la buena marcha de las cuentas publicas, especialmente las
del Estado, que hasta el mes de noviembre acumulaban un saldo positivo del 2,5 por 100 del
PIB, frente a un 2 por 100 en el mismo periodo del afio anterior. No obstante, la cifra corres-
pondiente a 2008 se vuelve a corregir a la baja en una décima, hasta el 0,8 por 100 del PIB,
lo que es coherente con el deterioro esperado de las cifras de crecimiento econdémico.

En las Ultimas encuestas se habian producido, de forma gradual, pequenios trasvases de opi-
nion desde las opciones que valoraban tanto la situacion actual como las perspectivas para la
economia internacional de manera favorable hacia las opciones de neutralidad o desfavorables.
Pero en la encuesta actual dicha tendencia se ha acelerado considerablemente (cuadro 3),
sobre todo en el caso del entorno exterior a la UE, cuya valoracion y perspectivas se ha dete-
riorado en mayor medida que para el entorno comunitario. Asi, este Ultimo se considera aho-
ra neutro, frente a la opcién de favorable que predominaba en las Ultimas encuestas, mientras

May 07

Julo7
Sep 07
Nov 07
Ene 08

Mejoran las
previsiones sobre
Balanza de Pagos
pero empeoran
las de saldo
presupuestario

La situacion
internacional
va a peor
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - ENERO-FEBRERO 2008

Numero de respuestas

Actualmente

Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Destavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 10 1 1 13
Contexto internacional: No-UE 7 3 11
Bajo' Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 6 7 1 0 3 11
Tipo interés a largo plazo? 0 1 6 7
Apreciado’ Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 13 0 0 7 2 4
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 9 3 2 10 2
Valoracién politica monetaria’ 0 5 9 0 12 2

En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

Euribor a tres meses.

1

2

3 Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Los tipos de interés
se van a mover a la
baja y el euro al alza

que la percepcion correspondiente al contexto no-UE es ahora mayoritariamente desfavorable,
cuando en el anterior panel la opinién era de favorable.

En cuanto a las perspectivas para los préximos seis meses, en el caso de la UE aumenta la
mayorfa de quienes estiman que la evolucion va a ser a peor, y ninglin panelista cree que va
a mejorar. Las expectativas para el entorno exterior fuera de la UE también se deterioran con-
siderablemente, y frente al empate entre las opiniones de “igual” y “a peor” de la anterior en-
cuesta, la mayorfa apuesta ahora claramente por un empeoramiento. Tampoco aqui existe nin-
gun panelista con la opinion de que la situacion va a ir “a mejor”.

Tras la reproduccion de las tensiones alcistas sobre los tipos de interés a corto plazo (euri-
bor a tres meses) en el mes de diciembre, motivadas por el deseo de las entidades financie-
ras de cerrar sus balances con una posicion cdmoda de liquidez, en enero la tendencia que se
ha impuesto ha sido claramente bajista. En un contexto en el que précticamente estan descartados
nuevos aumentos en el tipo de interés de referencia de la politica monetaria, el euribor a tres
meses deberia converger hacia el nivel de este ultimo (el 4 por 100), aunque no se pueden
descartar nuevos episodios de turbulencias motivadas por los efectos de la crisis de las hipo-
tecas subprime, que podrian interrumpir dicho descenso. No obstante, se trataria de interrup-
ciones transitorias que no deberfan cambiar de signo una trayectoria que la logica dicta que sea
a la baja. Asf, la gran mayorfa de los panelistas apuestan, por primera vez, por la continuacion
de los descensos en los préximos seis meses. También en lo que se refiere a los tipos a largo,
que se han movido de forma errética en los Ultimos meses, se ha producido un cambio de opi-
nion en el mismo sentido, y la opcion predominante es que van a descender.
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Por otra parte, existe unanimidad en cuanto a que el euro estéd apreciado, lo que no va a
impedir que en los préximos meses siga ganando terreno frente al dolar.

Apenas se han producido cambios en la valoracién de las politicas macroeconémicas. Se
sigue considerando que la politica fiscal es neutra y la monetaria expansiva para las condicio-
nes de la economia espariola, y que la orientacion de ambas deberfa de ser neutra. No obs-
tante, hay una pequefia matizacion en lo que se refiere a la politica monetaria, puesto que se
reduce el nimero de panelistas que opinan que es expansiva a favor de la opcién de que es
neutra, al tiempo que por primera vez algunos panelistas sefialan que deberia ser expansiva y
ya nadie plantea la necesidad de que sea restrictiva.

Este pequefio desplazamiento de la opinién responde, légicamente, a las menores ex-
pectativas de crecimiento para la economia nacional, que hacen que la orientacion de la po-
litica monetaria, hasta ahora excesivamente holgada para nuestra situacion, comience a ade-
cuarse mas a la misma, y que incluso empiece a vislumbrarse la necesidad de un cierto
estimulo monetario.

Sin apenas cambios
en la valoracién de
las politicas macro
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Previsiones de inflacion*

La tasa de inflacion subié una décima en enero, has-
ta el 4,3 por 100. La variacion mensual del IPC fue del -
0,6 por 100. El indice armonizado también aumentd una
décima en su tasa interanual hasta el 4,4 por 100, y pues-
to que la inflacién en la zona euro se ha acelerado en la
misma medida, el diferencial se mantiene estable en 1,2
puntos porcentuales. La inflacién subyacente se redujo en
dos décimas hasta el 3,1 por 100.

Los resultados han sido, pese a la aceleracion registra-
da en la tasa general, bastante mejores de lo esperado
(cuadro 1). Todos los componentes, excepto los alimentos
sin elaboracion, se han desviado a la baja con respecto a
las previsiones. En los productos energéticos es donde di-
cha desviacién ha sido mayor, casi un punto, mientras que
el indice subyacente ha experimentado un inesperado des-
censo en su tasa interanual. Como resultado, la subida de
la tasa correspondiente al indice general ha sido dos déci-
mas menor de lo previsto.

El descenso de la tasa de inflacidon subyacente obe-
dece a la bajada registrada en las tasas interanuales de sus
tres grandes componentes: alimentos elaborados, bien-
es industriales no energéticos y servicios. El primero de es-
tos grupos reduce la suya en cuatro décimas hasta el 7
por 100. Dentro del mismo, desciende la inflacion en el
pan desde el 14,4 hasta el 13 por 100, pese a sufrir un
aumento mensual del 1 por 100, ya que dicho aumento
fue inferior al observado el mismo mes del afio anterior.
También baja la tasa interanual de la leche desde el 31
hasta el 28,9 por 100, con un descenso mensual de los
precios del 0,9 por 100. El tabaco, que se incluye dentro
de este grupo, experimenta asimismo una importante re-

* |PC enero 2008 - previsiones hasta diciembre 2008 (15 de
febrero de 2008).

duccién en su tasa interanual desde el 7 hasta el 2,8 por
100, debido a que la subida de precios de enero fue
inferior a la de enero del afio pasado. Las bajadas de es-
tos articulos no han sido contrarrestadas por las subidas
de otros, como los aceites y grasas, cuya tasa interanual
aumenta en mas de seis puntos, aungue aun se mantie-
ne en cifras negativas, un -2,6 por 100. Excluyendo estos
ultimos vy el tabaco, el resto del grupo de alimentos ela-
borados reduce su inflacion en dos décimas hasta el 8,2
por 100.

Los precios de los bienes industriales no energéti-
cos han bajado un 3,75 por 100 mensual en el mes de ene-
ro, lo que deja la tasa interanual en el 0,1 por 100, frente
al 0,3 por 100 del mes anterior. Una parte de dicho des-
censo mensual es de cardcter estacional, con motivo de las
rebajas. Asi, el componente de vestido y calzado ha regis-
trado una bajada mensual del 11,9 por 100. No obstante,
este descenso ha sido més intenso que otros afios, y, ade-
mas, la tasa de inflacion del resto de bienes industriales
excluyendo dicho componente, que ya se encontraba en
cifras negativas, también se reduce, desde el -0,1 hasta el
-0,4 por 100. Se mantiene por tanto la tendencia a la baja
de la inflacién en este grupo.

La inflacion también se modera en los servicios, con un
descenso de su tasa interanual de una décima hasta el 3,7
por 100, aunque sin salirse de la estrecha franja de entre
el 3,7 y el 3,9 por 100 dentro de la cual se viene mo-
viendo en los ultimos afos. Baja la inflacion en ensefan-
za, seguros y hoteles, y sube en los viajes organizados y
transportes. El grupo constituido por bienes industriales
no energéticos y servicios, que constituye el niicleo més
estable de la inflacién, y que ha mantenido a lo largo de
2007 una suave tendencia a la baja, reduce su tasa inter-
anual una décima hasta el 2,2 por 100.
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Cuadro 1

IPC ENERO 2008: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Diciembre 2007
Observado

1. IPC total 472
1.1. Inflacién subyacente 3,3
1.1.1. Alimentos elaborados 74

1.1.2. BINE 0,3

1.1.3. Servicios 3.8

1.2. Alimentos sin elaboracion 4,9
1.3. Productos energéticos 11,5

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

Los productos energéticos han acelerado su tasa de
inflacion hasta el 13,4 por 100. El impacto de la subida
mensual del 1,4 por 100 registrada en enero ha sido am-
plificado por un efecto escalon derivado del descenso
mensual de los precios de este componente en el mis-
mo mes del afio pasado. Los alimentos no elaborados

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje

Enero 2008
Observado Previsidn Desviacion
4,3 4,5 -0,2
3,1 3,3 -0,2
70 73 -0,3
0,1 03 -0,2
3,7 3,9 -0,2
55 54 0,1
13,4 14,3 -0,9

han continuado la tendencia a la aceleracién que man-
tienen desde agosto, situando su tasa interanual en el
5,5 por 100, seis décimas més que en diciembre. La in-
flacion interanual en las carnes y las patatas ha bajado, pero
ha subido en los huevos (hasta el 10,5 por 100), el pes-
cado y la fruta fresca.

IPC total e Inflacion subyacente Componentes de la I. subyacente Energia y alimentos sin elaborar
47 8,0 6,5 15
45
70
43 6,0 12
4] 60
55 10
39 50
3,7
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31
29 20

40 2
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25 35 0
00
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21 -10 3,0 3
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== |PC Total === |. subyacente = Alimentos elaborados === BINEs == Alimentos sin elaborar === Energfa (dcha.)
Servicios

Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

Previsiones a partir de febrero 2008.
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En definitiva, han sido los componentes tradicional-
mente mas voldtiles, energfa y alimentos no elaborados, los
responsables del ascenso de la inflacion del indice gene-
ral en enero, puesto que los componentes del indice sub-
yacente han registrado descensos de forma bastante ge-
neralizada. El inesperado buen comportamiento de estos
ultimos, unido a una revisién a la baja en el comporta-
miento esperado del precio del petréleo (debido al im-
pacto sobre el mismo de la crisis econdémica internacio-
nal), han dado lugar a un descenso en las previsiones de
inflacién para el resto del afio. La moderacion que se pre-
vela a partir de marzo podria adelantarse a febrero, y man-
tenerse hasta cerrar el afio en un 2,3 por 100 (tasa inter-
anual de diciembre), lo que supone una media para el
conjunto del ejercicio del 3,4 por 100, cuatro décimas me-
nos de lo que se prevefa hace un mes. La tasa subyacen-
te también se moverd suavemente a la baja, hasta un 2,2
por 100 interanual en diciembre, con una media anual del
2,8 por 100 (frente a un 3,1 por 100 esperado en las an-
teriores previsiones).

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
econométricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes bésicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes
caracteristicas tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda que muestran los distintos sectores.
Asi pues, el IPC total se desglosa en los siguientes com-
ponentes basicos: alimentos elaborados, bienes indus-

triales no energéticos, servicios, alimentos no elaborados
y energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion mas suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucién mas
erratica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC to-
tal, subyacente y residual mediante la agregacion pondera-
da de las predicciones de sus respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17 por 100 sobre el IPC total), de servicios (35,80 por
100) y de bienes industriales no energéticos (29,51 por
100). Y el IPC general seria la media ponderada del IPC
subyacente (82,31 por 100), de alimentos no elaborados
(8,35 por 100) y de energfa (9,34 por 100), de acuerdo
con las ponderaciones utilizadas por el INE en 2006 para
el IPC base 2001.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacion: 21-02-08

12 dltimos| Ultimo mes
2004| 2005| 2006| 2007 (1) meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .......ccceeceiiinenne Espana 3,1 3,4 3,6 2,6 3,0( 44 ener-08
(IPCA, % var. anual) UEM 2,2 2,2 2,2 2,0 2,3 | 3,2 ener-08
UE-27 2,3 2,3 2,3 2,3 23| 3,2 dici-07
3 mejores UE 0,7 1,0 1,3 1,8 20| 2,7 dici-07
2. CLU, total economia......... Espana 2,4 2,5 2,3 2,0 271 29 IVT.07
(% var. anual) UEM 1,0 1,1 1,0 1,4 09| 0,8 IITO07
UE-27 1,0 1,5 1,2 1,7 08| 0,3 IIT07
3. Déficit publico ................... Espana -0,3 1,0 1,8 1,8 - - -
(% PIB) UEM -2,8 -2,5 -1,5 -0,8 - --
UE-27 -2,8 -2,4 -1,6 -1.1 -- -- --
4. Deuda publica ..........ccc...... Espafna 46,2 43,0 39,7 36,3 - - -
(% PIB) UEM 69,6 70,3 68,6 66,5 - - --
UE-27 62,1 62,7 61,4 59,5 - - -
5. Tipos deuda 10 afios ........ Espana 41 3.4 3,8 - 43| 4,2 ener-08
(%) UEM 4.1 3,4 3,9 - 43| 4,2 ener-08
UE-15 4.3 3,6 4,0 -- 441 4,2 ener-08
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB .......... Espafia 3,3 3,6 3,9 3,8 38| 3,5 IVTO7
(% var. anual) UEM 2,0 1,5 2,8 2,6 27| 23 IVTO7
UE-27 2,5 1,8 3,0 2,9 30 26 IVTO7
7. PIB per capita ........ccceuuueen. Espana 101,4 | 103,2 | 105,3 102,6 - - -
(PPA, UE-27=100) UEM 110,9 | 1109 | 1104 109,7 -- -- --
8. Crecimiento del empleo ... Espaia 2,7 3,2 3,2 3,0 30( 2,5 IVTO7
(% var. anual) UEM 0,5 0,5 1,3 1,5 1,8 1,9 IIT.07
UE-27 0,6 0,8 1,5 1,5 1,5 16 ITO07
9. Tasa de paro ........ccceeeueeeen. Espana 10,6 9,2 8,5 8,1 8,3| 8,6 dici-07
(% poblac. activa) UEM 8,9 8,9 8,3 7,3 74| 7,2 dici-07
UE-27 9,1 8,9 8,2 71 71| 6,8 dici-07
10. Tasa de ocupacion .......... Espafia 61,1 63,3 64,8 - - - -
(% poblac. 15-64 afios) UEM 63,0 63,5 64,5 - = - -
UE-27 62,9 63,4 64,3 - - - --

(1) Previsiones de la Comisién Europea (otofio 2007).

Fuentes: Comision Europea, Eurostat, BCE, OCDE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion:

con menor inflacion.
Déficit publico: No superar el 3% del PIB.
Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario

Fecha de actualizacion: 21-02-08

1-PIB (c.v.e. y calendario laboral)

2-Demanda interna (c.v.e., a

ortac. al crec. PIB)

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Ultimo Prev.

83-06 [ 2006 |2007 (1)] dato dato 2007 (2)] 83-06 | 2006 (2007 (1)] dato dato 2007 (2)
Alemania 2,1 2,9 2,6 2,5 1,8 IVTO07 25 1,8 1,8 0,9 0,3 0,5 ITO7 1,6
Francia 2,1 2,0 1,9 2,2 21 IVTO07 19 21 2,4 2,2 2,4 2,0 IVTO7 2.1
Italia 1,8 1,9 2,0 1,8 1,9 TO7 1,9 1,9 1,6 2,0 2,2 1,7 WTO7 1,8
Reino Unido 2,7 2,8 3,1 3,3 29 IVT07 31 3,1 3,0 3,7 34 4,0 ITO7 3,3
Espafia 3,2 3,9 3,8 38 35 IVTO07 38 3,8 45 4.6 45 39 IVT.07 45
UEM 23 2,8 2,7 2,7 23 IVTO07 26 2,2 2,6 23 2,0 21 IVT.07 24
UE-27 2,4 3,0 2,9 3,0 26 IVTO07 29 2,4 3,0 2,8 2,5 27 IVT.07 29
EE.UU. 33 2,9 2,2 2,8 25 IVT07 21 3,5 2,8 1,6 2,0 1,8 IVTO07 1,6
Japoén 2,3 2,2 2.1 1,9 1,8 IVT07 19 2,2 1,4 1,0 0,8 04 IVTO7 1,1
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea (CE), otofio 2007.
Fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccion industrial (corregido calendario) 4-Precios de consumo

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Ultimo Prev.

83-06 [ 2006 |2007 (1)] dato dato 2007 (2)] 83-06 | 2006 (2007 (1)] dato dato 2007 (2)
Alemania 1,9 55 6,0 6,9 47 dici-07 2,9 2,0 1,8 2,3 3,3 3,1 dici-07 2,2
Francia 1,4 0,5 1,5 2,3 0,8 dici-07 25 2,9 1,9 1,6 2,6 2,8 dici-07 1,5
ltalia 1,3 2.1 -0,2 2,4 -6,5 dici-07 1,6 4,8 2,2 2,0 2,6 2,8 dici-07 1,9
Reino Unido 1,3 0,2 0,0 -0,4 -0,7 dici-07 06 3,3 2,3 2,3 21 2,1 dici-07 2,4
Esparia 2,0 3,9 1,9 -1,0 -2,4  dici-07 1,7 52 3,6 2,8 4,3 4,4 ener-08 2,6
UEM 1,8 3,5 3,5 3,2 1,4 dici-07 2,7 3,2 2,2 2,1 3.1 3,2 ener-08 2,0
UE-27 1,8 3,0 3,2 2,8 1,2 dici-07 24 3,9 2,3 2,3 3.1 3,2 dici-07 2,3
EE.UU. 3,1 3,9 1,9 1,7 2,3 ener-08 3.1 3,2 2,8 41 4,3 ener-08 2,7
Japon 2,0 4,6 2,9 1,6 2,1 dici-07 0,8 0,2 0,1 0,6 0,7 dici-07 0,0
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007. |(1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007.
Fuentes: Eurostat. Eurostat. Desde 1996, IAPC para los paises UE.

5.- Empleo (Cont. Nac.) 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)

Media Pentilt. Ultimo Prev. | Media Penilt. Ultimo Prev.

83-06 [ 2006 |2007 (1)] dato dato 2007 (2)] 83-06 | 2006 (2007 (1)] dato dato 2007 (2)
Alemania 0,6 0,6 1,7 1,7 1,5 1TO7 1,4 77 9,8 84 7,9 7,8 dici-07 8,1
Francia 0,6 0,8 1,7 1,7 1,6 ITO7 1,0 9,8 9,5 8,3 7,9 7,8 dici-07 8,6
Italia 0,6 1,7 1,0 0,7 1,7 1WTO7 08 9,3 6,8 6,0 6,0 6,0 sept-07 5,9
Reino Unido 0,8 0,8 0,7 0,6 1,0 IVTO07 05 71 53 53 5,2 5,2 octu-07 5,3
Esparia 2,0 3.2 3,0 3,0 25 IVTO07 30 14,3 8,5 8,3 8,5 8,6 dici-07 8,1
UEM 0,8 1,3 1,9 1,8 1,9 TO7 1,5 9,0 8,3 7.4 7.2 7,2  dici-07 7.3
UE-27 0,7 1,5 1,6 1,5 1,6 1TO7 1,5 8,9 8,2 7.1 6,9 6,8 dici-07 71
EE.UU. 1,6 1,9 11 1,0 05 IVTO07T 11 5,9 4,6 4,6 5,0 4,9 ener-08 46
Japoén 0,3 04 0,5 0,2 0,3 IVT07 03 34 4.1 3,9 3,8 3,8 dici-07 3,9
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2007.
Fuentes: Comisién Europea e Institutos de Estadistica de losp aises. |Eurostat. Tasas normalizadas y desestacionalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

(@)}

ENERO/FEBRERO

202

7



1

GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

(@)

8

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL ()
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 21-02-08

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. Media Prev. | Media Prev.
83-06 | 2005 2006 | 2007 (1)] 83-06 | 2005 2006 [2007 (1)] 83-06 | 2005 | 2006 (2007 (1)
Alemania -2,3 -3,4 -1,6 0,1 51,4 67,8 67,5 64,7 1,4 4.7 52 58
Francia -3,2 -2,9 -2,5 -2,6 47,6 66,7 64,2 64,3 -0,3 17 -2,2 -2,3
Italia 73 4,2 -4.4 2,3 102,0 106,2 106,8 104,3 0,0 -1,2 -2,0 17
Reino Unido -2,5 -3,3 2,7 -2,8 43,8 421 43,2 43,6 -1,8 -2,5 -3,2 -3,1
Espafia -3,2 1,0 1,8 1,8 49,5 43,0 39,7 36,3 -2,5 7,5 -8,8 93
UEM -3,6 -2,5 -1,56 -0,9 63,0 70,3 68,6 66,5 0,3 0,2 -0,1 0,0
UE-27 -3,3 24 -1,6 -11 59,8 62,7 61,4 59,5 -0,1 -0,3 -0,7 -0,8
EE.UU. -3,3 -3,6 -2,6 -2,8 62,5 62,6 62,1 60,6 -2,6 -5,9 -6,1 -54
Japén -3,7 -6,4 -4,6 -4,0 104,4 1721 176,3 179,56 2,8 3,6 4,0 4,7
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, otofio 2007.
Fuentes: Eurostat y Comision Europea.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media | Media | Media Nov Dic Ene Media | Media | Media Nov Dic Ene
83-07 | 2006 2007 2007 2007 2008 83-07 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008
Alemania 4,78 3,02 4,22 4,55 4,81 4,42 5,96 3,78 4,23 4,11 4,25 4,05
Francia 6,30 3,08 4,28 T A3 3,80 4,30 4,23 4,35 4,16
ltalia 8,63 3,08 4,28 9,19 4,05 4,47 4,42 4,55 4,41
Reino Unido 7,79 4,78 5,90 6.31 6,28 5.56 7,68 4,55 5,11 4,80 4,76 4,55
Espafia 8,72 3,07 4,27 4,64 4,82 4,46 9,07 3,78 4,31 425 435 418
UEM 6,60 3,08 4,28 4,64 4,85 4,48 7,48 3,86 4,33 4,25 4,38 4,23
UE-15 6,91 3,32 4,46 4,88 5,05 4,64 7,55 3,95 4,44 4,33 4,43 4,24
EE.UU. 5,34 513 5,24 4,93 4,97 3,85 6,94 4,85 4,68 4,22 4,12 3,76
Japén 2,67 0,26 0,71 0,83 0,81 0,74 3,71 175 1,68 1,51 1,53 1,43
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
Fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Esparia.
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin de periodo % var. Media de datos diarios % var.
Dic Ene anual Dic Ene anual
2007 2007 2008 | ult. dato 83-07 | 2007 | 2007 | 2008 |ult. dato|
NYSE (Dow Jones) 13264,8 13264,82 12650,36 0,2 |$ por 1 euro 1,118 1,371 1,457 1,472 13,2
Tokio (Nikkei) 15307,8 15307,78 13592,47 -21,8 |¥ por 1 euro 147,3 1613 1636 158,6 1,3
Londres (FT-SE 100) 6456,9 6456,90 5879,80 -52 [¥ por 1délar 136,1 17,7 1123 1078 -10,5
Francfort (Dax-Xetra) 8067,3 8067,32 6851,75 0,9 |Tipo efec. euro (1) | 99,1 1077 1112 1120 6,7
Paris (CAC 40) 5614,1 5614,08 4869,79 -13,2 |Tipo efec. $ (1) 975 824 779 772 -113
Madrid (Ibex 35) 15182,3 15182,30 13229,00 -9,1 |Tipo efec. ¥ (1) 100,1 88,8 90,6 94,1 5.7
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises desarrollados, 1999 = 100.
Fuentes: Bolsa de Madirid y "Financial Times". |BCE y Banco de Espafia.
14.- Precios materias primas En délares En euros
% var. % var.
Media | Media Dic Ene anual | Media | Media Dic Ene anual
95-07 2007 2007 2008 | dlt.dato | 95-07 | 2007 | 2007 | 2008 | ult.dato
indice "The Economist",
2000=100: - Total 118,8 2021 214,77 2273 23,6 101,2 1340 1339 1404 9,1
- Alimentos 116,8 1749 2116 2257 453 | 100,7 1161 1324 1398 283
- Prod. industriales 121,4 2372 218,77 228,8 3,6 101,8 157,0 1359 140,8, -8,5
Petroleo Brent, $ 6 euros/barril 32,6 72,5 91,2 92,3 72,2 28,0 52,9 62,6 62,7 52,1

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es
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El siglo de la empresa,
Vicente Salas Fumds, Fundacién BBVA,
Bilbao, 2007, 207 pdgs.

“El siglo XX pasara a la historia de la economia como el «si-
glo de la empresa»”. Con esta afirmacion tajante se inicia este li-
bro, y con la misma rotundidad que Salas empieza su obra, va
desgranando a lo largo de més de 200 péginas las razones de
dicha afirmacién.

Sélo una persona que ha dedicado sus afios al estudio y re-
flexion sobre la empresa, que ha sido galardonada con prestigio-
sos premios y sobre todo una dilatada vida académica ejemplar,
con su paso por prestigiosas universidades, su cercania a sus
alumnos y siempre proximo a sus comparieros de profesion, po-
dria entregamnos el legado que esta obra representa. En realidad,
el trabajo del autor consiste en mantener una pausada conversacion
con los grandes pensadores de la empresa del siglo XX, Coase, Si-
mon, Barnard, Williamson, Handy, Porter, Teece y tantos otros, y
entregarnos su visidn. Estas conversaciones o meditaciones le
conducen a plantear la tesis que subyace en la obra y es que las
sociedades complejas plantean problemas permanentes de or-
ganizacion, competencia y equilibrio de poder en los que la em-
presa tiene, y seguird teniendo, un notable protagonismo.

La publicacion se basa en las tres conferencias magistrales
dictadas por el profesor Salas en la Fundacién BBVA al inicio del
curso 2005/2006. Quienes tuvimos la fortuna de escuchar de
viva voz su pensamiento, nos encontramos ahora con el valor
afiadido de una obra donde la inmediatez de la palabra ha dado
paso a la reflexion escrita, pausada, ponderada y documentada.

La importancia de la empresa en nuestra sociedad radica en
que las sociedades andnimas emplean a cientos de miles de tra-
bajadores repartidos por todo el mundo, sus decisiones de in-
version y desinversion generan disputas con y entre los gobiernos
nacionales, y el acierto o desacierto en las decisiones estratégicas
de sus respectivos gestores tiene consecuencias directas e indi-
rectas para los ciudadanos de muchos paises.

La investigacién académica sobre economia de la empresa se
inicia en los afios treinta del siglo pasado con un articulo de Co-
ase sobre la naturaleza de la empresa, articulo que pas6 inad-
vertido en sus comienzos. La profesionalizacion sobre la gestion
de la empresa comienza en el momento en que se vincula la
responsabilidad de la toma de decisiones al més alto nivel jerar-
quico de la empresa, a la valia profesional de las personas y no

! Esta cuestion acerca de la profesionalizacién de la direccion de empresa se ini-
cia también en el siglo pasado, afio 1912, con las reflexiones de Louis D. BRANDEIS,
famoso jurista y mas tarde juez del Tribunal Supremo estadounidense, y su testigo

los derechos que otorga la propiedad sobre los activos empresa-
riales'. Es por todas estas razones por las que el premio Nobel de
Economia, Herbert Simon, aboga por denominar la economia de
la moderna sociedad industrial, economia de las organizaciones
antes que economia de los mercados.

Los tres capitulos en que se divide la obra responden a cada
una de las tres conferencias a las que acomparia una bibliografia
seleccionada para cada capitulo de la obra. La unidad de andlisis
es la empresa de propiedad privada y en régimen de competen-
cia. Quedan, pues, fuera de este estudio las organizaciones del sec-
tor publico, otras ciencias sociales que tratan de la vertiente pro-
fesional de la administracion de empresas y los mercados.

El primer capitulo explica el papel de la empresa en una eco-
nomifa de mercado. El segundo analiza la empresa como institu-
cion que produce bienes y senvicios para el mercado y donde ob-
tiene también los ingresos que van a determinar su viabilidad. El
tercero aborda la relacion de la empresa con el entorno social del
que forma parte.

Asi pues, el primer capftulo se centra en la naturaleza de la em-
presa y las razones que justifican su existencia. La ciencia econo-
mica combina el interés por el estudio de las decisiones individuales
con el interés por los resultados colectivos a que llevan esas ac-
tuaciones individuales. Este vinculo entre lo individual y colectivo
surge porque las personas optan por la divisién del trabajo y la con-
siguiente especializacion. Esta especializacion es la que les lleva
a colaborar e intercambiar con otros especialistas los resultados
de su trabajo individual. Especializacion, colaboracion e inter-
cambio son los tres elementos inseparables de la organizacion
economica. El avance o el impulso de estas tres caracteristicas
pueden dejarse en manos de: a) una planificacion central, algo que
histéricamente no se ha mostrado muy eficiente; b) el mercado
y su mano invisible, seguin postuld en su momento Adam Smith
y sus seguidores, 0 ¢) la empresa. Existen razones para afirmar que
la importancia cuantitativa y cualitativa de la empresa en nuestra
economia de mercado pone en duda la supuesta eficacia de la
mano invisible del mercado para la realizacion de esas tres ne-
cesidades de especializacién, colaboracion e intercambio.

El punto de inflexién en la ciencia econémica sobre el inte-
rés por la naturaleza de la empresa se atribuye a Coase, que en
su articulo sobre la naturaleza de la empresa, publicado en 1937,
pone en duda la hipétesis de que el mercado funciona por si mis-
mo y pueda llevar a cabo por el mecanismo de los precios la fun-
cion de coordinacion. Lo que emerge de la obra de Coase es la
funcién que desempefia el empresario, a quien define como la

lo recogid afios més tarde, 1969, KENNETH ANDREWS con su articulo en la revista
Harvard Business Review, “Toward Professionalism in Business Management”. Pero
este aspecto de la profesionalizacion queda fuera del mbito de estudio de Salas.
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persona o personas que en un sistema competitivo reemplazan
el mecanismo de los precios en su papel de asignacién de re-
cursos. Para Coase la empresa existe en la medida que existe el
empresario. La esencia de la naturaleza de la empresa y el rasgo
que la diferencia del mercado reside en la autoridad y capacidad
del empresario para dar érdenes y dirigir el trabajo de los demas.

Otra vision de la empresa proviene del mundo del Derecho
y hace hincapié en la personalidad juridica de la empresa y la po-
sibilidad de tener derechos de propiedad sobre activos producti-
vos no humanos. Merece especial mencién la consolidacion de
la forma juridica de la empresa, conocida como corporacion en los
paises anglosajones y sociedad anénima por acciones en nues-
tro ordenamiento juridico. Esta forma societaria es la que permi-
te separar en personas distintas la propiedad formal de los acti-
vos y el control que se ejerce sobre los mismos.

Ademas de Coase hay toda una pléyade de pensadores que
a lo largo del siglo XX han contribuido en el desarrollo y formali-
zacién de una teoria de la empresa. En este capitulo de funda-
mento de la empresa, Salas estudia la aportacion de los autores
mas representativos y como en el discurrir del tiempo se ha ido
edificando esta teorfa.

No faltan en este primer capitulo los referentes empiricos de
la empresa. Cualquier empresa tiene unas sefas de identidad
propias y posee elementos organizativos y fisicos susceptibles de
someterse a un andlisis externo. Gran parte del conocimiento de
la empresa se deriva de los métodos inductivos que analizan
su funcionamiento y, sobre todo, intentan explicar las razones de
su éxito. Por consiguiente, al mismo ritmo que ha crecido el in-
terés de los investigadores académicos sobre esa realidad llamada
empresa, ha suscitado también el interés de historiadores, re-
dactores de casos préacticos, analistas y consultores, cuyo obje-
tivo de andlisis ha sido describir unos hechos sin enmarcarlos en
una categorfa o bien ordenando en un catdlogo normativo de
buenas practicas para quienes tienen que resolver problemas
similares.

Esta literatura empirica se ha centrado en dos é&reas de ané-
lisis: la estructura organizativa de la propia empresa por un lado,
y, por otro en las principales decisiones de gestién. En cuanto a
la estructura interna, el andlisis se ha centrado en: a) la definicion
de los puestos de trabajo; b) la identificacion de las competen-
cias que se asignan a cada puesto y, ¢) los flujos de informacién
y comunicacién que los unen dentro de la misma empresa. Las
decisiones organizativas que han merecido la atencion de los es-
tudios empiricos han sido: a) el andlisis de las actividades de la
cadena de valor de los productos y servicios, qué actividades se
van a realizar dentro de la empresa y cuéles se van a encomen-
dar a socios externos; b) {a qué distancia de la méxima autoridad
se va a ubicar el poder de decision?, y c¢) idonde se localiza es-
pacialmente la produccion?

En lo que a estructuras empresariales se refiere, el autor apor-
ta los tres modelos organizativos que han ido apareciendo a lo lar-
go del siglo, Ford y General Motors a principios de siglo, Toyota en
el ultimo tercio y Cisco como modelo de transicién al siglo XXI. Lo

que ha estado detrds de estos cambios organizativos han sido las
tecnologfas de la informacion. En este capitulo se hace mencion
también a cudl ha sido el desarrollo tecnoldgico en cada mo-
mento, como han penetrado en la empresa las TIC y cudles han
sido sus implicaciones para la gestion.

El segundo capitulo analiza la empresa privada como pro-
ductora de bienes y servicios para ser vendidos al mercado en
condiciones de competencia y suficiencia financiera. Producir en
competencia significa que los compradores potenciales tienen
multiples oportunidades de eleccion para satisfacer sus necesi-
dades. La suficiencia financiera, por otro lado, determina que la em-
presa dependa de los ingresos por la venta de los productos y de
las aportaciones de los propietarios para afrontar los costes en
que incurre en la produccion de los mismos.

El estudio de la empresa en competencia se interesa por co-
nocer los factores que determinan los resultados privados y sociales
del comportamiento empresarial actuando en mercados donde
opera el principio de libre empresa. Las dos perspectivas princi-
pales de este estudio en el siglo XX han sido: una basada en la
teoria de los precios y mercados, y otra que tiene como funda-
mento los factores explicativos del beneficio empresarial. La pri-
mera visién tiene raices microeconémicas y un interés positivo
en cuanto que describe y comprende el funcionamiento de los
mercados, y al mismo tiempo exhibe un interés normativo pues-
to que se refiere a las recomendaciones de politicas publicas en
el dmbito de la politica industrial, la regulacion y la defensa de la
competencia.

La segunda visién sobre la empresa, aquella que intenta ex-
plicar las razones del beneficio empresarial en competencia con
otras empresas, tiene su arraigo en la direccion estratégica y su prin-
cipal interés es explicar la heterogeneidad observada entre las
empresas, incluso dentro de un mismo mercado, empezando por
las diferencias en beneficios y la evolucién de esas diferencias en
el tiempo. En su acepcidn més general, la estrategia de la empresa
define como ésta se relaciona con el entorno del que forma par-
te, la conjuncion de factores de ese entorno donde la empresa de-
sarrolla su actividad y factores internos o especificos de la em-
presa, es la que explica las diferencias observadas en los beneficios
econdmicos.

Dado que la direccién estratégica es una disciplina reciente,
con no mas de 50 afios de existencia, el autor hace un esfuerzo
de sintesis para presentar los modelos que se han sucedido a lo
largo de estos afios de existencia para explicar los determinantes
del beneficio empresarial. Se destacan en una primera época los
modelos de Harvard, Boston Consulting Group, McKinsey, PIMS
y Porter. Quiza el modelo que haya adquirido mas fama entre los
mencionados ha sido el de Porter, que explica las diferencias en-
tre los beneficios de las empresas por dos vias. Por un lado, se
justifica por el mayor o menor atractivo de la industria donde la
empresa desarrolla su actividad, y por otro, la posicion competi-
tiva relativa de la empresa dentro de la industria. Se trata de ver
en qué medida la empresa analizada se protege mejor o peor de
la competencia general a que se ve sometida en el mercado al
que pertenece.



Para identificar las cinco fuerzas que determinan el atractivo
de la industria en el modelo de Porter, se proponen los siguien-
tes factores: la competencia entre las empresas establecidas, la
amenaza de nuevos entrantes, el poder negociador de los clien-
tes, el poder negociador de los proveedores y la amenaza de los
productos sustitutivos. La empresa responde a estas cinco fuer-
zas llevando a la préctica su propia forma de competir, que pue-
de ser en forma de menor coste, diferenciarse ofreciendo un ma-
yor valor para el cliente o posicionamiento en un nicho de mercado
inexpugnable.

Este modelo de Porter no ha estado exento de criticas, pues
se estima que hace excesivo hincapié en los factores de la in-
dustria para explicar los beneficios de la empresa, no destacando
lo suficiente los factores internos de la propia empresa. Arguyen
sus criticos que el modelo de Porter es insuficiente para explicar
la heterogeneidad empresarial y su persistencia en el tiempo, y pro-
ponen como alternativa lo que se conoce como la teorfa de los
recursos y capacidades. Este nuevo modelo, conocido en el mun-
do académico por sus siglas en inglés, RBV, afirma que lo relevante
es la dotacion de recursos con que cuenta la empresa para com-
petir. Esta acumulacién de activos requiere un tiempo y unas in-
versiones especificas, que hasta que puedan ser imitadas ofrece
ventajas competitivas para la empresa que las posee.

La teorfa fue introducida en el afio 1984 por Wernefelt y ha
sido enriquecida por las aportaciones de los economistas que es-
tudian los mercados y las empresas en situacion de desequili-
brio, en contraste con la economia industrial que tiende a con-
centrarse en las situaciones de equilibrio. Esta teoria propone una
gestion de la empresa que tome como punto de partida la dota-
cion de sus recursos tangibles e intangibles, asi como sus capa-
cidades distintivas, aquello que la empresa hace mejor que sus
competidores con los recursos que posee.

Desde el punto de vista empirico, este enfoque de RBV ha
impulsado una serie de investigaciones sobre los determinantes de
los beneficios empresariales, destacando entre ellas aquella que
trata de aclarar la importancia relativa de los factores propios de la
empresa frente a los factores de la industria para explicar la varia-
bilidad de los beneficios de las empresas que operan en distintas
industrias. En la tltima parte del capitulo, el autor hace una refe-
rencia a la competitividad de la empresa cuyos recursos estraté-
gicos son los conocimientos de sus empleados, es lo que se co-
noce como la estrategia de los recursos basados en el conocimiento.

El tercer capitulo analiza la relacion entre la empresa y la so-
ciedad de la que forma parte. Se exponen aqui los principales ar-
gumentos del debate sobre el papel de la empresa en la socie-
dad maés alla del cumplimiento de la funcion econdémica que
realiza. Los principales temas de debate abiertos hoy por esta re-
lacién entre empresa y sociedad son el andlisis politico de la em-
presa, el tamafio de la empresa y, en particular, el dominio de la
gran empresa, su propiedad y en beneficio de quién deben to-
marse las decisiones en esta gran empresa, los efectos externos
de la actividad empresarial y finalmente la ética o la pregunta de
si es posible sobrevivir en el mundo de los negocios actuando
con respeto a los valores humanos y sociales fundamentales.

En el siglo pasado el debate en torno a la empresa vy la so-
ciedad ha sido un reflejo del debate entre capitalismo frente a
socialismo como formas de organizacion social. La caida del muro
de Berlin y el fin de las experiencias socialistas en la antigua Unién
Soviética ha zanjado el debate en el momento actual. Dentro del
capitalismo a lo largo del siglo XX tuvo lugar un debate sobre las
formas de empresa, donde se contraponia la empresa renana y
japonesa orientadas supuestamente a todos los interesados
—stakeholders—, frente a la empresa del capitalismo financiero
anglosajon, con una orientacion Ultima a los beneficios a corto
plazo para los accionistas.

En los Ultimos afos, los analistas se han inclinado por la ma-
yor eficiencia exhibida por la empresa anglosajona, principalmente
por sus logros financieros y tecnoldgicos. Pero este tipo de em-
presa ha estado salpicado por escandalos, engafios y comporta-
mientos contrarios a la ética mas elemental, sin olvidar el reto de
la sostenibilidad medioambiental. Por ello dentro del sistema ca-
pitalista se ha especulado por una nueva forma de entender la re-
lacion entre empresa y sociedad. Algunos autores han abogado
por superar esa tension entre empresa y sociedad sustituyéndo-
la por una relaciéon de interdependencia en la que primen la co-
laboracion y el reparto mutuo de las ganancias que de esta nue-
va relacion se deriven.

El siglo XX ha sido testigo del auge y consolidacion de la gran
empresa de capital privado y alcance global. La dimensién de la em-
presa se justifica por razones de economia de escala y alcance en
los procesos de produccién y venta. A este apogeo de la gran cor-
poracion ha contribuido también la ampliacion de los mercados, el
aumento de la demanda debido a una mayor poblacion y renta asi
como la liberalizacién de comercio a escala regional y global.

En esta gran empresa, la propiedad accionarial estd enorme-
mente dispersa, de tal modo que los accionistas que son los pro-
pietarios formales de la empresa, no tienen control sobre los acti-
vos de la empresa, éste es ejercido por los directivos profesionales
que prestan sus servicios a cambio de una retribucién, alumbran-
do asf el fenomeno de lo que se conoce como empresa gerencial.

Uno de los grandes debates del siglo XX ha sido el de la sos-
tenibilidad del modelo capitalista de produccion, como hacer com-
patible la mejora sostenida del bienestar de la generacion actual
sin hipotecar el bienestar y progreso de las generaciones futuras.
Entre los efectos externos positivos cabe citar la riqueza y el bienes-
tar que ha creado la empresa, y entre los negativos, que quiza
han recibido més atencion, el peligro para la salud de la poblacién
de los procesos quimicos y bioldgicos, el deterioro del medio am-
biente y las amenazas que se ciernen sobre la poblacién mundial
como consecuencia de la prevision sobre el cambio climético.

Se cierra este capitulo con el gran debate de nuestros dias en
torno a la responsabilidad social corporativa. Ha sido el Guadia-
na del siglo XX. Los directivos alemanes ya se manifestaron sobre
este tema a comienzos de siglo, al final de los afios setenta irrum-
pio en escena el balance social en Francia, como una nueva for-
ma de dar cuenta a la sociedad de las aportaciones de la em-
presa a ésta. Escandalos, desgracias, desigualdades y posibilidades

LIBROS

LIBROS

1

~

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

LIBROS

LIBROS

~

2

ENERO/FEBRERO

202

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

de la empresa en su relacion de interdependencia con la socie-
dad han incrementado el tono y la ampliacion del debate, en éste
han intervenido todo tipo de organizaciones, incluida las Naciones
Unidas. En los Ultimos tiempos cobra fuerza lo que se conoce
como responsabilidad social estratégica que insta a las empre-
sas, que aunque su motivacion sea el beneficio privado, deben te-
ner en cuenta los efectos externos de tales decisiones que re-
percuten en el bienestar del conjunto de la sociedad. De ahf que
se recomiende a las empresas incorporar expresamente las con-
secuencias sociales de sus actuaciones en la toma de decisiones
al més alto nivel.

Finalmente, una Ultima palabra por lo primero que aparece en
el libro, su portada. Se debe a Eduardo Nufiez Valbuena y tiene
como titulo Los empresarios, en ella se contienen de un modo
gréfico todos los temas de discusion que aparecen en la obra y
es que de la complejidad de todo el mundo de la empresa del
siglo XX, y de lo que serd en el futuro, los empresarios son quie-
nes tendrdn el mayor protagonismo.

José Manuel Rodriguez Carrasco

Guia de la Politica Publica Local, 4.7 edicion,
Consultores de las Administraciones Publicas,
Madrid, 2007, 373 pdgs.

El libro elaborado por los expertos de Consultores de Admi-
nistraciones Publicas del Grupo AFI constituye, una vez mas, una
referencia obligada para los estudiosos y gestores de la Adminis-
tracion Local en Espafia y una gufa muy Util sobre la normativa ac-
tualizada y los procedimientos de un conjunto de actividades de
ambito local muy bien complementada con informacion y anali-
sis cuantitativo de las principales actividades del sector. Los nu-
merosos aspectos tratados sobre la politica publica local abarcan
campos tan importantes como la gestién presupuestaria y finan-
ciera, el control interno y externo, los recursos humanos y la or-
ganizacion, el desarrollo territorial y el urbanismo, el régimen ju-
ridico local, la contratacion publica o las vias de prestacion de los
servicios locales.

A través de ocho capitulos, el lector puede aproximarse a las
cuestiones més generales sobre la delimitacion, el marco regula-
dory competencial de los distintos agentes que forman parte del
sector publico local (capitulo 1). La regulacion de los 6rganos de
gobierno de las entidades locales y las principales cuestiones so-
bre el personal al servicio de las mismas, a través de la ordena-
cion de la gestion de recursos humanos (capitulo 2). La gestion
economica-presupuestaria, incluyendo la explicacién detallada del
ciclo presupuestario, la gestion financiera y de tesoreria, los pro-
cedimientos de control y el régimen juridico de los bienes de las
entidades locales (capitulo 3). El marco juridico de la contrata-
cion local, con los tipos y procedimientos de adjudicacion de los
contratos administrativos mds usuales (capitulo 4). La prestacion
y formas de gestidn de los servicios publicos locales, incluyendo
el marco regulador de la financiacién, seguimiento y evaluacién

del funcionamiento de los servicios municipales (capitulo 5). Las
cuestiones relacionadas con la modernizaciéon de los modelos or-
ganizativos y gerenciales y la implantacion de sistemas més ra-
cionales de funcionamiento interno, de relacion con los ciudada-
nos y de transparencia de la administracién local (capitulo 6). Las
competencias de las distintas administraciones en materia urba-
nistica, la planificacion y la gestién urbanistica local (capitulo 7).
Y, finalmente, el control externo y las responsabilidades de los
gestores publicos (capitulo 8).

El libro esté redactado de forma muy didactica, a través de pre-
guntas y respuestas facilmente comprensibles sobre las cuestio-
nes recurrentes a las que se enfrenta un gestor publico local en
su trabajo cotidiano, complementadas con recuadros que ampli-
an y especifican las principales cuestiones planteadas. De esta
manera, sus principales destinatarios, responsables politicos y em-
pleados publicos de las distintas dreas de gestién, cuentan con un
instrumento muy util y actualizado de toda la problemética local
a la que se pueden enfrentar en sus actividades cotidianas. Esta
utilidad se extiende también a quienes por motivos profesionales
0 académicos o simplemente como usuarios de los servicios lo-
cales quieran contar con un texto comprensivo de los principales
campos de actuacion de la administracion local.

En suma, un libro que actualiza y sintetiza espléndidamente
los principales aspectos de las politicas publicas locales e incor-
pora un trabajo improbo de recopilacion de datos e informacién
que permite tener una radiograffa actual del estado de la cuestion,
que serd de mucha utilidad a sus lectores.

Alfonso Utrilla de la Hoz
Universidad Complutense de Madrid

Un Modelo Integral de Gestion

del Valor de Clientes: Una nueva

forma de gestion en banca,

Francisco de Borja de Carlos Martin-Lagos,
Instituto Tecnoldgico Empresarial ITE Caixa Galicia,
La Coruna, 2007, 164 pdgs.

En un entorno cada vez mas competitivo, como es el del sec-
tor bancario, las entidades se ven obligadas a generar ventajas
competitivas diferenciales que garanticen su posicionamiento en
el mercado. Dentro de las alternativas estratégicas que pueden
plantear las empresas bancarias para conseguir esta diferenciacion,
sin duda, la vinculacion de los clientes tiene un impacto sobre
sus cuentas de resultados muy elevado.

Esta idea, la orientacion del negocio bancario al cliente, cons-
tituye el eje central del libro que se presenta, nacido de la tesis
doctoral del autor.

El principio fundamental en torno al cual se estructura todo
el trabajo descansa en la propuesta de que “el valor supuesto a
un cliente es el factor que permitirfa a una entidad optimizar sus



decisiones de gestion comercial”. Este principio hay que enmar-
carlo a su vez en la teoria de gestién de valor, que se sustenta
en la premisa de que hay que incidir en aquellos elementos de
la organizaciéon que aportan realmente valor a la misma con el
fin de ser mas eficaces en la asignacion de los recursos escasos.
En este contexto, y partiendo del principio mencionado, la clave
estd en la capacidad de medir el valor aportado por cada cliente,
con el fin de evitar la dispersién de esfuerzos y recursos organi-
zativos hacia iniciativas, estrategias y clientes que no estén apor-
tando valor a la entidad, y para ello se presenta un Modelo Inte-
gral de Gestién de Valor (MIGV), proponiendo el disefio de los
elementos y herramientas necesarios para la gestion del valor de
clientes y utilizando para ello pardmetros tanto cuantitativos como
cualitativos. El desarrollo conceptual del modelo se centra en la
banca minorista o de particulares.

El libro se estructura a lo largo de nueve capftulos, en los que
se abordan unos contenidos tal vez demasiado numerosos
—dada la extension limitada del texto— y no es que los mismos
no estén interconectados entre si, pero quizés hubiera resultado
maés adecuado profundizar algo més en algunas cuestiones y no
extenderse en otras, sin duda también interesantes, pero no tan
relevantes en el contexto analizado. Seguramente el caracter aca-
démico del texto original ha influido en este hecho.

Entrando un poco més en detalle en los contenidos del libro
que se resefia, el primer capftulo se dedica a resaltar, de alguna
manera, la relevancia de la informacion de gestion orientada al clien-
te, examinando las limitaciones de los sistemas tradicionales de
informacion y analizando los factores de cambio hacia los mo-
dernos modelos de informacion para la gestion bancaria, asi como
la importancia de la misma como apoyo a las estrategias de re-
tencién de clientes.

El marco conceptual del Modelo Integral de Gestion de Va-
lor de Clientes (MIGV) es el objeto del capftulo segundo. Tras un
acercamiento y andlisis de los elementos y conceptos funda-
mentales que conforman el proceso de valoracién de un cliente
y la gestion de sus resultados, en este capitulo se llega a un plan-
teamiento conceptual del MIGV en el que el factor clave en la
medicién del valor reside en los niveles de retencion que puedan
conseguirse con la clientela, pues, segun el autor, es esta ratio la
que explica gran parte de la rentabilidad a medio plazo conse-
guida con cada cliente y su efecto en cascada sobre los resulta-
dos de la empresa. Por otro lado, el modelo se desarrolla basa-
do en dos ejes fundamentales que estructuran conjuntamente
una vision integral de la gestién de valor: el modo de cdlculo
—aspecto eminentemente cuantitativo del modelo— vy, de otra
parte, el modo de gestionarlo —apoyando a la direccién en la
toma de decisiones y consiguiendo su alineacion con la estrate-
gia corporativa—. En cuanto al modo de cdlculo, se proponen dos
pardmetros fundamentales relacionados con la cuantificacion de
valor de un cliente: la rentabilidad, que mide la aportacién real y
actual del cliente, y su relevancia futura, que determina el po-
tencial futuro del mismo. Por lo que se refiere al modo de ges-
tionarlo, se proponen dos herramientas de gestion: una matriz
de decision, que se desarrolla con detalle en otro capitulo, y un
cuadro de mando, disefiado en base a lo que el autor denomi-

na los impulsores de valor y que también es objeto de andlisis de-
tallado en un capftulo posterior.

Todos los elementos mencionados, que configuran el MIGVY,
se desarrollan metodoldgicamente con cierto detalle en los capi-
tulos tercero a noveno: el modo de cdlculo en los capitulos ter-
cero a séptimo, y el modo de gestionarlo en el octavo y noveno.
Por otro lado, todo el disefio metodoldgico se apoya en datos
reales de una muestra de clientes proporcionada por una caja de
ahorros. Esta muestra estd compuesta por 6.349 clientes elegidos
al azar dentro del segmento de clientes de banca minorista cata-
logados como de alto potencial.

Con més detalle, cabe resenar que los capitulos tercero, cuar-
to y quinto se centran en el examen del punto de partida del
MIGV, esto es el calculo de la rentabilidad de cada cliente, al que
se llega tras realizar unas consideraciones previas, matizando y
concretando ciertos conceptos, y que, de una manera general,
vendria determinada por la diferencia entre el margen de los pro-
ductos y servicios que consume dicho cliente y los costes, tanto
directos como indirectos, que cabe imputar al mismo. Debe re-
saltarse el tratamiento riguroso que se da en el libro a aspectos
tales como las tasas de transferencia interna a imputar entre ope-
raciones de activo y pasivo, o la imputacion de los costes de es-
tructura, asf como del consumo de recursos propios, aspectos
que incorporan elementos de discrecionalidad y que pueden pro-
vocar que algunos clientes rentables no lo parezcan, y viceversa,
con el consiguiente riesgo de que la entidad pueda perder preci-
samente a estos clientes rentables. Al mismo tiempo, se percibe
claramente que el autor tiene un conocimiento directo de este ne-
gocio por ciertos planteamientos bastante intuitivos que no hacen
sino reflejar esta experiencia profesional bancaria.

Posiblemente, en los capitulos sexto y séptimo estén reco-
gidos los contenidos mas interesantes, y nos atreveriamos a se-
fialar como de maés valor, del conjunto del libro. A nuestro juicio,
el tratamiento que se da al perfil temporal y el riesgo, aspectos
relacionados de una manera mucho més explicita y directa con
la rentabilidad de los clientes, constituyen la principal aportacion
del libro.

En cuanto al perfil temporal o ciclo de vida medio del cliente
—tiempo estimado de permanencia del cliente en la entidad—, es
la referencia bésica para poder cuantificar los flujos de caja ge-
nerados por el mismo y, por tanto, resulta esencial para determi-
nar el valor que dicho cliente aporta a la entidad. En el capitulo
sexto se modeliza la estimacién del ciclo medio de un cliente en
base a dos conceptos antdnimos: ratio de retencidn frente a ra-
tio de abandono. Es decir, con un planteamiento ciertamente ori-
ginal, se representa la ratio de retencion vinculada con la de aban-
dono de clientes, y ello por segmentos en lugar de hacerse para
la base global de la clientela, de tal modo que el valor obtenido,
que representa el comportamiento tipo de un segmento, se uti-
liza como referencia de conducta de cada uno de los clientes que
forman parte del mismo, si bien debe tenerse en cuenta, en este
sentido, que no todos los clientes responden al mismo patrén de
comportamiento de abandono y que ademds este no se mantiene
alo largo de su ciclo de vida medio. Por otro lado, y esto también
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resulta un planteamiento muy interesante, se trabaja en el modelo
con la propensidn a abandonar la entidad, en vez de con la pro-
babilidad de abandono calculada en base a datos histéricos de
bajas. Se tiene en cuenta, de esta manera, un hecho incuestionable
cada vez en mayor medida en el negocio bancario, como es la li-
mitada lealtad de la clientela. En efecto, podria decirse que el ne-
gocio de banca minorista est4 formado por una clientela poco fiel
que tiende a compartir parte de su negocio con otras entidades.
Por ello, un cliente puede no llegar a causar baja definitiva en la
entidad aunque si haber disminuido su relacién con esta o haber
modificado sus hébitos de ahorro en beneficio de competidores,
de forma que podria no aparecer como baja para la entidad y,
sin embargo, ser un cliente que ya no aporta valor a la misma, e
incluso destruye valor.

El concepto de riesgo en el Modelo se incorpora en el capi-
tulo séptimo. Resulta obvio que cualquier modelo que pretenda
analizar y explicar la realidad de la gestién bancaria, como el que
se propone en el libro, deberd tener en cuenta en su disefio la
amplia diversidad de riesgos inherentes al sector, que el nuevo
acuerdo de capital de Basilea Il define con claridad. Algunos de
estos riesgos son claramente imputables al nivel de cada cliente
especifico, o grupos de ellos, como el riesgo de crédito; otros
riesgos, por el contrario, no son explicitamente imputables a clien-
tes o segmentos especificos, como el riesgo operacional o el
riesgo de tipo de interés, sino que son gestionados por la enti-
dad y deben ser imputados con ciertos criterios. Toda la proble-
mética relacionada con los distintos tipos de riesgos es analizada
con detalle en el texto, disefidandose un mapa de factores de
riesgo aplicables al MIGV. Por otro lado, la caracterizacién del ries-
go en el Modelo se lleva a cabo via tasas de descuento, que in-
cluyen en su célculo la prima de riesgo que supone actuar con
inversiones (cartera de clientes) més o menos arriesgadas, y para
la estimacion de estas tasas de descuento se opta por el Capital
Asset Pricing Model (CAPM) como método de célculo. Final-
mente, en este capftulo séptimo, como forma de apoyar el plan-
teamiento conceptual que se propone, se acompafia como ilus-
tracion practica el tratamiento de datos reales, apoyandose en la
muestra de clientes antes comentada, llegdndose a la obtencion
de las tasas de descuento de cada segmento propuesto.

En los dos ultimos capitulos del libro se abordan las cuestio-
nes relacionados con el modo de gestionar el MIGV, que, como
se ha sefialado en los parrafos anteriores, se concretan en la ma-
triz de decisidn y en el cuadro de mando valor de clientes, he-

rramientas que permiten integrar el Modelo propuesto en el pro-
ceso de decisidn estratégica de la entidad.

Asi, en el capitulo octavo se desarrolla la matriz de decisién
tomando en consideracién, por una parte, el nivel de eficiencia re-
lativa y el nivel de adecuacion estratégica de los clientes, por
otra, medidos por combinacién entre la aportacion global de va-
lor de cada cliente mediante el calculo del VAN (valor actual neto)
y la eficiencia a la hora de adecuar los recursos disponibles a tra-
vés del VAR (valor actual relativo) —el nivel de eficiencia relativa—
, y el alineamiento estratégico de cada cliente mediante un pro-
ceso de segmentacion —el nivel de adecuacion estratégica—.
Resultan muy interesantes en este capftulo las conclusiones que
se extraen integrando, y aplicando a la muestra seleccionada, los
dos enfoques del andlisis de la aportacion de valor de los clien-
tes: el de rentabilidad actual de los clientes y el MIGV que se pro-
pone, de tal modo que, seglin se pone de manifiesto, el Mode-
lo permite discriminar de forma mds precisa el conjunto de clientes
que realmente aportan valor a la entidad de aquellos que apor-
tan menos o incluso llegan a destruir valor con el tiempo.

Finalmente, el capitulo noveno y uliimo del libro se destina al
examen de los impulsores de valor para la confeccion del cuadro
de mando integral. Estos impulsores o palancas de valor son los
factores que puedan permitir inducir las estrategias de creacion de
valor de clientes en banca minorista, como serfan la venta cruzada,
nivel de operatividad, volumen de negocio, etc. A partir de estos im-
pulsores se estructura un cuadro de mando integral desde cuatro pers-
pectivas: financiera, comercial, operativa y de recursos humanos.

En suma, nos encontramos ante un libro con un caracter emi-
nentemente metodoldgico que, sin duda, puede resultar intere-
sante para directivos del @mbito bancario y puede constituir un im-
portante paso adelante en el proceso de racionalizacion de este
negocio. El Modelo Integral de Gestién de Valor propuesto pue-
de decirse que representa un avance, tanto en lo que se refiere
a su planteamiento préctico y empirico, con numerosos ejemplos
y aplicaciones practicas, como en términos analiticos y concep-
tuales. Por todo ello, el libro puede constituir una buena referen-
cia para entender una nueva forma de gestién del negocio ban-
cario basada en la orientacion al cliente, con una rigurosa medicidn
de su rentabilidad y valor afiadido.

Maria del Mar Sarro Alvarez
Universidad de Alcala
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Una nota sobre Julian Alienes Urosa

Manuel Martin Rodriguez*

Aungque se ha escrito mucho sobre el exilio espariol de
1939, la vida y obra de los economistas que formaron par-
te de ¢l es alin poco conocida. En La obra impresa de los
intelectuales esparioles en América (1936-1945), una de
las obras mds apreciadas sobre el exilio, Amo y Shelby tan
solo incluyeron como tales, pese a que fueron muchos més,
a Francisco de Abrisqueta, un alto empleado del Banco de
Vizcaya en Bilbao, que tuvo luego una brillante carrera como
profesor y funcionario internacional en Colombia; Manuel
Sanchez Sarto, al que conocemos bien gracias a los traba-
jos de Fernandez Clemente; Marc-Aureli Vila Comaposada,
de quien por su trabajo y por su obra no puede decirse
que fuera verdaderamente un economista; y Julidn Alienes
Urosa, que ha muerto el pasado 28 de octubre en Madrid
cuando estaba proximo a cumplir los 100 afios.

Tuve la suerte de conocer a Julidn Alienes hace unos
diez afos y, desde entonces, le he venido visitando asi-
duamente en su piso de la madrilefa calle de General Pe-
rén. Como legado suyo, he recibido hace poco de sus so-
brinos, José y Marfa del Carmen, un ejemplar encuadernado
de sus Caracteristicas fundamentales de la economia cu-
bana, su obra mas importante, que he vuelto a leer con
el mismo interés con que lo hice la primera vez. Habfa
nacido en Carabanchel Bajo, el 25 de agosto de 1909. En
1932, después de obtener el grado de Intendente Mercantil
con premio extraordinario en la Escuela Superior de Co-
mercio de Madrid, por entonces el titulo de mayor nivel
dentro de los estudios de economia que se impartian en
Espafia, fue contratado como profesor ayudante, a pro-
puesta de Ricardo Bartolomé y Mas, por entonces Cate-
dratico de Legislacion Mercantil Comparada, Legislacion
Mercantil de Aduanas y Economia Politica y Estadistica de
la Escuela. Para seguir sus clases de Economia Politica y

* Academia de Ciencias Morales y Politicas.

Estadistica, la asignatura en la que se especializo, reco-
mendaba a sus alumnos el Curso de Economia Politica de
Gide, el texto més utilizado en Espafia durante el primer
tercio del siglo XX.

En 1936 estaba ya preparado para opositar a cdtedra,
e iba a hacerlo en unas oposiciones convocadas para el 28
de julio de ese arfio, que habifan firmado, entre otros, Ro-
man Perpifid Grau, por entonces profesor también de la
Escuela Superior de Comercio de Madrid. Lamentable-
mente, ni Perpifid ni él mismo pudieron opositar. Declara-
da la guerra civil diez dias antes, sin haber militado antes
en ningun partido politico, habfa sido llamado a filas ur-
gentemente por el gobierno republicano, incorpordndose
como intendente mercantil al Servicio Central de Inspeccién
Econdmica de Madrid, del que pronto seria nombrado Jefe
superior. Mas tarde, servirfa como capitdn de Estado Mayor
del Ejército de Maniobras hasta que, cuando la guerra es-
taba definitivamente perdida para el ejército republicano,
como tantos otros intelectuales, se vio obligado a salir de
Espafia, por el Pirineo cataldn, cerca de Figueras, acompa-
fiado de su madre, de 70 afios, y de dos de sus hermanas.

Al cabo de afio y medio de pasar por muchas dificul-
tades en Francia, ayudado por la encargada de negocios de
Cuba en Francia, arribo a la antigua colonia espariola a prin-
cipios de 1941. Alll comenzé dando clases de gramatica,
geometria y caligraffa en la Asociacion Hispano-Cubana de
Cultura, dirigida entonces por Fernando Ortiz, que acaba-
ba de publicar su Contrapunteo cubano del tabaco y del
azucar, de quien recibid sus primeras lecciones sobre la his-
toria de Cuba, que tan Utiles le iban a ser més tarde. Y al
poco, el vicepresidente de la Cdmara de Comercio de la Re-
publica de Cuba, que habfa conocido en la Asociacién, le
invito a trabajar en ella en funciones mas acordes con su
formacion econdémica.
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Durante siete afios elaboro para la Cdmara un Informe
mensual de coyuntura e informes anuales sobre la eco-
nomia cubana. Publicé también numerosas monografias
sobre la economia cubana, entre ellas: “La economia na-
cional de Cuba”, en Directorio Oficial de Exportacién e Im-
portacién, Produccién y Turismo, La Habana, 1941; Esta-
disticas del Seguro en Cuba, Asociacién Cubana de Estudios
de Seguros, 1941; Banco Nacional de Cuba, Cadmara de
Comercio de la Republica de Cuba, La Habana, 1942; Eco-
nomia cubana e inversiones internacionales, Asociacion
Cubana de Estudios de Seguros, La Habana, 1942;y “El co-
mercio en la economia cubana”, en Censo del afio 1943,
La Habana. Y, naturalmente, acudio a la reunion de La Ha-
bana, con el trabajo “El equilibrio econémico espafiol y las
bases para el progreso de la renta nacional’, publicado en
el Libro de la Primera Reunion de los profesores espario-
les emigrados, Universidad de La Habana, 1944.

De la propia Cémara de Comercio, partié la idea de
crear el Banco Nacional de Cuba, siendo Alienes el hom-
bre encargado de hacer los correspondientes estudios
economicos y, mas tarde, de defender el proyecto de ley
en el Senado. Y en 1948, cuando el Banco Nacional es-
tuvo creado, siendo gobernador Felipe Pazos, se traslado
a él para crear y dirigir su Servicio de Estudios, en el que
colaborarian economistas tan prestigiosos luego como
Claudio Escarpenter, Concepcion Rodriguez Betancourt y
René Montserrat. Para entonces, Alienes era ya una figu-
ra indiscutible de la economia cubana, continuaba elabo-
rando su informe anual, participaba con Ramiro Guerra
en la preparacién de estudios que servian de base a leyes
economicas, acompafiaba al ministro de Asuntos Exterio-
res en misiones econdmicas internacionales, daba confe-
rencias en la Universidad de La Habana, e incluso era re-
querido en repetidas ocasiones para dirigir el todopoderoso
Diario de la Marina. En 1950, publicé sus Caracteristicas
fundamentales de la economia cubana, una de las obras
mas importantes de todos los tiempos sobre la economia
cubana. Esta frenética y fecunda actividad como econo-
mista, pese a no tener la nacionalidad cubana, le harfa
merecer la Orden de Carlos Manuel de Céspedes, enton-
ces la distincion més preciada de Cuba, que recibiria de ma-
nos del presidente Grau San Martin, opositor de Batista, an-
tes y después de que éste llegara a la presidencia.

En 1959, al triunfar la revolucion castrista, Julian Alie-
nes era un economista muy caracterizado de la etapa an-
terior y, con la ayuda de Felipe Pazos, todavia bien visto por
la revolucién castrista, decidio volver a Espafia. En un tra-
bajo publicado en La Habana en 1990, Nélida Lamelas
("Una concepcién keynesiana acerca del desarrollo eco-
némico en Cuba: Julidn Alienes” en Seleccion de materiales
del pensamiento econdmico cubano, Universidad de La
Habana, 1990), calificaria a Alienes como un economista

keynesiano, “representante de los intereses del capitalis-
mo de Estado, que implemento los mecanismos de re-
activacion de la economia capitalista frente al socialismo”.
La obra de Alienes no tenfa todavia el reconocimiento que
ha merecido luego, hasta el punto de verse convertido su
piso de General Perdn en lugar obligado de peregrinacion
para los economistas oficiales cubanos que visitaban nues-
tro pais.

Acabo de leer sus Caracteristicas Fundamentales de
la Economia Cubana, una verdadera obra maestra. iQué
lastima que no la escribiera para Espania, y en la catedra
universitaria a la que aspiraba en 1936! Al escribirla, Alie-
nes se habia olvidado ya de Gide, institucionalista, para
hacer uso de la mejor teorfa econémica de aquel tiempo.
Utilizaba en ella las mateméticas de Allen (Mathematical
Analysis for Economists, 1938), a quien habfa leido en in-
glés, pese a que desde 1946 se disponia de la versidn
espafola de Figueroa, con el famoso prologo de Zumala-
cérregui. Su microeconomia era la de Marshall, que habfa
asimilado a través de Benham (Curso Superior de Eco-
nomia, 1938) y Boulding (Economic Analisis, 1948), pero
dominaba también la teorfa de la competencia imperfec-
ta a través de la lectura directa de Lerner (“The concept of
Monopoly and the Measurement of Monopoly Power”, Re-
view of Economic Studies, 1934, 1), Robinson (The Eco-
nomics of Imperfect Competition, 1946) y Chamberlin
(Teoria de la competencia monopolistica, FCE 1946). Y co-
nocia, sobre todo, las obras fundamentales de la macro-
economia keynesiana, por muy diversas fuentes: Khan
(“The relation of home investments to unemployments”,
Economic Journal, 1931, vol. 41), Keynes (Teoria Gene-
ral, 1936), Hansen (Teoria Monetaria y Politica Fiscal,
1946), Haavelmo (“Methods of measuring the marginal
propensity to consume”, Journal of the American Statisti-
cal Association, 1947, march) y Samuelson (“Andlisis eco-
nomico de la funcién de consumo” en Pollftica fiscal y ci-
clo econémico, Madrid, 1945). Sus lecturas sobre ciclos y
crecimiento econdémico estaban también al dia (Konda-
trieff, Kuznets, Haberler), y brillaba particularmente su do-
minio de la literatura sobre comercio internacional y de-
terminacion del tipo de cambio (Ricardo, Mill, Haberler,
Harrod, Machlup, Mainolesco, Triffin, Tinbergen).

Su conocimiento de la escasisima literatura econdmi-
ca cubana llegd a ser exhaustivo: Abad, Agete, Reynoso,
Gonzalez del Valle, Ramiro Guerra, Fernando Ortiz y, por su-
puesto, los Anuarios azucareros vy estadisticos, de los que
se nutrié ampliamente. Y, desde luego, habia leido todos
los libros espafioles que su familia conseguia enviarle des-
de Madrid: Higinio Paris (La expansidn de la economia es-
pafiola, 1944), Antonio Robert (E/ mafiana econdmico de
Espafia, 1947) y Manuel de Torres (Teoria general del
multiplicador, 1943).



Después de la revolucion de 1959, como he dicho,
Alienes sabfa que su lugar no era Cuba y volvio a Espana
precipitadamente, tal vez antes de lo que habia siempre aca-
riciado, pero cuando todavia no las tenfa todas consigo en
su propio pafs. Como otros exiliados liberales que lo habian
hecho antes que él, como Agustin Vifiuales, pronto en-
contré un confortable refugio en el Servicio de Estudios
del Banco Urquijo, donde trabajo junto a hombres como
Lladé, Mufioz Rojas o Lucas Beltrdn, o a economistas mu-
cho més jovenes, como Gloria Begué. Alli permanecio has-
ta su jubilacién definitiva, dedicado sobre todo al estudio
de las empresas del banco, con trabajos que hoy nos son
desconocidos.

Sin embargo, en sus primeros afios del Urquijo, atin le
quedo tiempo para impartir la asignatura Economia del
Mundo Hispanoamericano en la Facultad de Ciencias Po-
liticas, Econdmicas y Comerciales, y de publicar algunos
trabajos de extraordinaria calidad en algunas de las revis-
tas espafiolas més prestigiosas de aquel tiempo. En todos
ellos, aparecié siempre el gran economista matematico
que era Alienes. En Moneda y Crédito publico una serie de
tres extraordinarios articulos. En el primero de ellos, titula-
do “Inversiones y divisas” (Moneda y Crédito, 1959, nim.
69), se discutia hasta qué nivel podia llevarse la inversién
o el gasto publico en una economia nacional sin crear un
desequilibrio bésico en la balanza por cuenta corriente, o
una elevacion en los precios, 0 ambas cosas a la vez, pre-
sentando el caso de la economia cubana durante los afios
en que habfa tenido la responsabilidad de dirigir el servi-
cio de estudios del Banco Central de Cuba. En el segundo,
“Desarrollo econdémico y relacién intersectores. Un andlisis
cuantitativo” (Moneda y Crédito, 1960, nim. 75), des-
arrollaba un modelo econométrico en el que se trataba de
demostrar que, bajo los supuestos de neutralidad del co-
mercio internacional respecto a la demanda y la renta na-
cional y de una poblacion estacionaria, un aumento de la
renta real per cdpita en una economia nacional requiere que
la tasa de crecimiento del sector primario sea inferior a la
de los demas sectores. Y en el tercero, “Una técnica para
pronosticar niveles de renta nacional” (Moneda y Crédito,
1962, nim. 80), se exponia la posibilidad de hacer esti-

UNA NOTA SOBRE JULIAN ALIENES UROSA

maciones sobre la previsible evolucion de la renta nacio-
nal en Espana, utilizando la misma técnica que él habia
seguido en Cuba, consistente en una regresion entre com-
pensaciones bancarias y renta.

Dos afios més tarde, Julidn Alienes publicaba un excelente
articulo, titulado “Diferencias regionales de renta en la eco-
nomia espariola” (Revista Internacional de Economia, 1964),
en el que, anticipdndose a los actuales estudios sobre con-
vergencia econdmica regional y utilizando técnicas estadis-
ticas rigurosas, estudiaba, a partir de los datos del Banco de
Bilbao, las causas de las desigualdades regionales de renta
en Espana. Y su Ultimo trabajo fue “Una alternativa instru-
mental de la politica monetaria: andlisis de su repercusion
sobre los bancos”, en el libro Homengje a Lucas Beltrdn
(1982), uno de sus grandes amigos a su vuelta a Espafa.
En él volvia a la politica monetaria, desarrollando un mode-
lo con el que se trataba de probar que, atin cuando podrfan
alcanzarse idénticos objetivos respecto a las disponibilida-
des liquidas del sistema actuando sobre el coeficiente de
reservas bancarios o sobre los bonos del Tesoro puestos en
circulacién por el Banco de Espafia, los efectos sobre la cuen-
ta de resultados del sistema bancario podrian ser distintos,
dependiendo de los tipos de interés de los dep6sitos ban-
carios y de los bonos del Tesoro.

Con Julidn Alienes se ha ido uno de los grandes eco-
nomistas espafioles del siglo XX, el ultimo gran economis-
ta del exilio de 1939. Modernizé la teorfa econdmica en
Cuba, hizo el mejor andlisis de su economia en 1950, con-
tribuyé decisivamente a la creacién de su Banco Central al
que sirvié lealmente durante sus diez primeros afios de
vida, aunque discrepara amargamente de la politica ex-
pansionista que se vio obligado a aceptar. Alguna vez se le
tributard alli el homenaje que merece. A su vuelta a Espa-
fia, contd con la confianza y el apoyo incondicional del
Banco Urquijo y del pufiado de economistas liberales que
trabajaban en él, pero sinti6 la frustracion de no ver reco-
nocidas sus originales aportaciones y de no haber podido
encontrar un hueco en la Universidad espafiola. También
aqui mereceria que se conociera mejor su obra y que se
le apreciara en cuanto vale, que es mucho.
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