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INFORME ECONOMICO ESADE
Editorial

La hora H de la economia espafiola

La economia mundial ha entrado en 2010 con perspectivas de ™ “

recuperacion después del colapso del periodo 2008-2009. La
recuperacion es incipiente y dispar y viene de la mano de un estimulo
fiscal y monetario sin precedentes, cuyo calendario de retirada
constituird el tema de debate coyuntural durante 2010. Pendientes de
solucién quedan los dos temas bésicos subyacentes en el estallido de la
crisis: el sistema financiero y su reforma y la correccion de los desajuste
globales en las cuentas externas, con Estados Unidos y China como paises
centrales en este Ultimo caso. Ambos temas estaran en el centro del

debate econdmico en el futuro préximo, y de su solucion satisfactoria

dependera la recuperacion duradera de la actividad econdémica mundial.

En este contexto global, la Unién Europea debate sobre la reparacién de la primera grieta en su Unién
Econdmica y Monetaria. Desde su introduccion en 1999 la moneda Unica ha desplegado sus ventajas, pero
actualmente, algo mas de una década después, comienza a desplegar sus inconvenientes. El problema se
concreta en la existencia de fuertes desajustes en las cuentas externas de los distintos Estados miembros para
cuya correccion ya no pueden recurrir a la politica monetaria y cambiaria propias. La tensién generada ha
levantado nuevamente dudas sobre la viabilidad del proyecto de moneda Unica, el mas ambicioso de los
acometidos en el proceso de integracion europea. Evidentemente, el tema no es menor, y también seré centro

de debate en el futuro préximo.

Espafia lucha por restablecer sus constantes vitales en este contexto europeo y global. Superados al menos
temporalmente los peores prondsticos para la economia mundial, el recurso a la crisis internacional como causa
de nuestros problemas ya no sirve y Espafia trasluce con claridad la identidad propia de su crisis. El diagnéstico
es muy serio: pais altamente endeudado con su modelo de generacion de renta dafiado. Frente a este
diagndstico el tratamiento no ha estado ni esta a la altura. El recurso al endeudamiento por parte de las
Administraciones Publicas est4 agravando el endeudamiento externo y conduciendo a la economia espafiola
hacia zonas de alto riesgo. Las medidas fiscales y estructurales que reconduzcan la evolucion de la deuda hacia
zonas de solvencia son ya ineludibles. No hacerlo seria una irresponsabilidad social. Es la hora H de la economia

espafiola.
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ECONOMIA MUNDIAL:
UNA RECUPERACION PENDIENTE DE
CONSOLIDACION (Y CON PELIGROS)

Algunas buenas noticias
(v otras no tan buenas)

La peor parte de la crisis parece haberse superado,
pero existen diferencias importantes entre las
distintas economfas y se mantiene la incertidumbre

sobre la fragilidad de la recuperacion.

La economia mundial volverd a crecer en el afio
2010 después de haber experimentado en 2009 un
retroceso sin precedente desde la Segunda Guerra
Mundial. Este inicio de la recuperacion debe
atribuirse a las politicas publicas llevadas a cabo de
forma generalizada en toda la economia global. El
rescate del sistema financiero, el decidido recorte
de los tipos de interés por parte de los principales
Bancos Centrales y los importantes paquetes de
impulso fiscal llevados a cabo en las economias
desarrolladas y en un buen nimero de economias
en desarrollo han surtido efecto y propiciado la
recuperacion. Estas medidas han contribuido a
aumentar la confianza, a mantener la demanda a
nivel global y han servido también para normalizar

en parte las condiciones financieras.

Sin embargo, esta recuperacion se distribuird de

forma muy dispar entre las distintas regiones del
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planeta e incluso entre distintos paises de una
misma region. La zona que mas contribuird a ese
crecimiento serdn las economias emergentes y en
desarrollo, sobre todo las grandes economias
emergentes asidticas. En cambio, en los paises
desarrollados la recuperacion sera bastante maés
lenta, hasta el punto de que en muchos de ellos las
débiles tasas de crecimiento del PIB seran

insuficientes para crear nuevos puestos de trabajo.

“El relevo del impulso fiscal por la demanda
del sector privado constituye el reto
inmediato para la recuperacion de la
economia mundial, mientras que la reforma
del sector financiero y la correccion de los
desajustes externos son retos de fondo”

A nivel global, las condiciones crediticias distan aun
de ser las habituales, lo cual contribuye a una
evolucion de la demanda un tanto aletargada e
incierta en muchos paises. El importante nimero de
quiebras empresariales y las tasas de paro situadas
a niveles histéricamente altos constituyen serios

obstaculos para la recuperacion.

Las decisiones respecto a la retirada progresiva del
enorme soporte desplegado durante los ejercicios
2008 y 2009 por la politica monetaria y fiscal, las
medidas para la normalizacion de las condiciones
financieras y la correccion de los desajustes en las
cuentas externas son elementos centrales del

debate econémico global.
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reciente crisis ha mostrado su potencial para
generar una crisis sistémica. Por ejemplo, los hedge
funds deben ser mas transparentes,

estableciéndose mejores requisitos de informacion.

Los mercados de productos estructurados y
derivados deben simplificarse y obligar a las
instituciones emisores de esos productos a que
mantengan en su cartera una parte suficiente del
riesgo subyacente no cubierto. Los fondos de
inversion de la UE deben tener reglas comunes. La
remuneracion de los ejecutivos financieros debe
vincularse més estrechamente con la rentabilidad a
largo plazo de la entidad. Debe desarrollarse en la
UE un marco regulador de la gestion de crisis que
sea coherente y claro y los estados miembros
deberan ponerse de acuerdo en los criterios de

reparto de la carga.

En la otra vertiente atlantica, Estados Unidos se
plantea la creacion del Consejo de Supervision de
los Servicios Financieros, presidido por el Tesoro,
gue tendra entre sus objetivos basicos mejorar la
regulacion y supervision de las empresas
financieras, al tiempo que se ocupa de la
supervision del riesgo sistémico, evitando las
ineficiencias, lagunas y solapamientos existentes
con la actual diversidad de agencias federales

encargadas de estas funciones.
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Protestas en “Main Street”

Se prevé una regulacion més estricta y transparente
de las entidades financieras grandes e
interconectadas. Se revisardn los estandares
contables de todas las entidades financieras y se les
requeriran unas mayores provisiones adelantas
sobre pérdidas futuras debidas a créditos. También
se pretende aumentar los requisitos de capital y de

gestion de todas las entidades bancarias.

Los hedge funds y otros fondos privados, como
private equities y fondos de capital riesgo, deberan
suministrar una informaciéon mas transparente para
que el regulador pueda establecer si representan

algun riesgo para la estabilidad financiera.
Ademas, no solo se llevaran a cabo reformas en las

instituciones financieras sino también en los

mercados. Entre otros, los mercados de titulos
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Estados _Unidos: el gigante se levanta vy
empieza a andar (aunque no se pueden
descartar nuevos tropiezos)

Aunque la cifra de crecimiento para la economia
norteamericana fue negativa para el conjunto del
afo 2009 (-2,5%), ya en el segundo semestre se
dieron algunos signos de estabilizacién que
indicaban la entrada en una fase de recuperacion,
dejando atrés la caida del 6,4% en la primera mitad
del afio. En 2010, el crecimiento serd positivo, pero
la magnitud de la crisis y las heridas que
permanecen a medio sanar en el sector financieroy
en la economia real dibujan un panorama en el que
Estados Unidos crecera en el entorno del 2,5%, por

debajo de su potencial.

El sector financiero parece haber evitado el peligro
de una crisis sistémica, pero su funcionamiento
dista de ser aun el necesario. El crédito a familias y
empresas sigue disminuyendo y los mercados de
capitales (venta de bonos, securitization etc.), la
otra posible fuente de financiacion de las empresas,
se mantienen en niveles de actividad inferior a la
normal. Mientras el sector financiero siga sin
cumplir  adecuadamente  su  funcion  de
intermediacién entre el ahorro de las familias y la
inversion de las empresas, la economia
norteamericana no recuperard su ritmo de

crecimiento potencial.

Estados Unidos estad de hecho inmerso en el
proceso de reforma de su sistema financiero para

evitar que en el futuro pueda repetirse una crisis de
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la misma naturaleza que la presente. Para ello
deber4d controlarse el riesgo, aumentar la
transparencia, evitar entidades sobredimensionadas
y controlar las interconexiones para reducir la
posibilidad de crisis sistémicas. Pero también sera
importante que una parte de ese sistema financiero
pueda seguir asumiendo riesgos, pues en caso
contrario la economia estadounidense no podra
recuperar su papel de liderazgo en el desarrollo de
la innovacion tecnoldgica y de su aplicacion a los

procesos productivos.

“Estados Unidos ha desplegado el mayor
impulso fiscal y monetario frente a la crisis”

El extraordinario despliegue llevado a cabo por la
Reserva Federal y el Tesoro Publico evitaron en su
momento el escenario de depresion, pero la
recuperacion puede ser renqueante. La alta tasa de
paro seguira muy probablemente aumentando

durante el 2010, llegando al maximo del 10% en la

12



INFORME ECONOMICO ESADE
Economia Mundial

segunda mitad del afio, con el consiguiente efecto
negativo que ello tiene sobre la evolucion general
del consumo, sobre todo si las familias siguen

priorizando la reduccion de su endeudamiento.

La naturaleza inevitablemente temporal de las
politicas expansivas requiere que sea la demanda
privada la que cuanto antes vuelva a ser el motor de
la economia. La retirada al ritmo y tiempo
adecuados del extraordinario apoyo proporcionado
por la politica macroeconémica serd de hecho uno
de los retos clave de los préximos meses. Otro reto
clave serd que la recuperacién del ritmo de
actividad no se base de nuevo en el recurso al
endeudamiento externo, lo que trasciende

fronteras y requiere coordinacién a nivel global.

Japon: ;seqgunda década perdida?

El muy alto grado de apertura de la economia
japonesa fue la causa de que recibiera el mayor
impacto inicial de la crisis entre las economias
desarrolladas. Su PIB se contrajo en un 1,2% en
2008 y en un 5,3% en 2009. Pero la recuperacion
més rapida de lo previsto del comercio
internacional ha posibilitado que haya sido también
de las primeras en salir de la recesion. Se espera
que en el 2010 crezca en torno al 2% (una de las
tasas méas elevadas entre las economias

desarrolladas).

Sin embargo, algunos hechos hacen temer que esta

recuperacion solo sea puntual y que en el peor de
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los casos la economia japonesa vuelva a la situacion
de estancamiento en la que estuvo inmersa durante
una década, en lo que fue un anticipo a pequefia
escala de la recesion global iniciada el 2007:
estallido de las burbujas inmobiliaria y bursétil,
crisis y quiebras en el sector financiero, pérdida de
confianza generalizada de los consumidores vy
atonia persistente del consumo, deflacién pertinaz,
incapacidad de la politica monetaria para reactivar

la economia...

“Japon sigue en ‘modo de reposo’ y a la
espera de la recuperacion de la demanda
externa”

Los factores que hacen temer por la recuperacion
son varios. El rebrote de la actividad industrial se ha
debido sobre todo a la recomposicion de existencias
del sector exportador. La evolucion de las
exportaciones dependera estrechamente de la
evolucién de las economias norteamericana y
europea, sus principales clientes, y por tanto esta
sometida a las incertidumbres que afectan a estas
economias. Por su parte, la demanda interna sigue
mostrando la misma debilidad de los Gltimos quince
aflos, fruto de las restricciones crediticias, el
aumento del paro, el efecto que el elevado
endeudamiento publico tiene sobre las expectativas
de los agentes econdémicos y una deflacién (entre
1999 y 2005 y de nuevo en 2009) que lleva ya dos
décadas, por su presencia 0 por su amenaza,
desbaratando los planes de familias y empresas

japonesas.
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Las _economias emergentes: no _estaban
invitadas a la fiesta v viendo el panorama
han sido las primeras en abandonarla (de

momento)

El hecho de que el sistema financiero de los paises
en desarrollo estuviera menos contaminado por lo
activos toxicos que el de los paises desarrollados
hacia prever que la crisis no afectara a estas
economias (el llamado decoupling). En la segunda
mitad de 2008, sin embargo, los problemas se
extendieron a estas economias a través de la
importante disminucion del comercio internacional
y, en aquellas dependientes de las entradas de
capital (sobre todo las latinoamericanas), por el

colapso del flujo internacional de capitales.

Sin embargo, ya en la primera mitad de 2009 se hizo
evidente que las economias en desarrollo, y sobre
todo las asiaticas, encajaron el golpe
razonablemente bien. A ello contribuyeron los
decididos impulsos fiscales tomados por los
gobiernos, la recuperacién mas rapida de lo prevista
del comercio internacional y el buen
comportamiento de la demanda interna, menos
expuesta a las restricciones de crédito que las de los

paises desarrollados.

La economia de China, que habia crecido un 13% en

2007, perdié unos 4 puntos en 2008 y 2009, pero en
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2010 su crecimiento alcanzar4 de nuevo los dos
digitos. India habia crecido un 9,4% el 2007 y perdid
también varios puntos en los dos siguientes
gjercicios, pero en 2010 su crecimiento se
aproximar al 7%. Algo mayor fue el impacto de la
crisis en las economias del Sudeste asitico, que
crecian un 6,7% por término medio en 2007 y
practicamente se estancaron en 2009. Pero
aprovechando el tirén de las importaciones Chinas
de sus productos, creceran por encima del 4% en
2010.

“La contribucion de Asia a la demanda
global debe aumentar de forma sustancial
para que la recuperacion de la economia
mundial vaya en paralelo a la correccion de
los desequilibrios externos y pueda asi ser
duradera”

Latinoamérica experimentd un mayor impacto de
la crisis. EI motivo es su mayor dependencia de las
entradas de capital en un momento en que éstos
dejaron practicamente de circular, y su mayor
interrelacion con la economia norteamericana
(sobre todo en el caso de México). Asi, Brasil se
contrajo un 0,7% en 2009 y México experimento un
colapso del 7,3% ese mismo afio. Sin embargo, el
impacto habra sido corto, pues su crecimiento se
situara por encima del 3,5% en 2010. Una cifra

parecida a la anterior a la crisis.
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Esta entrada de capitales ha permitido que la
economia norteamericana haya gastado por encima
de lo que ha producido (el déficit por cuenta
corriente). Sirvid para alimentar la compra de
viviendas que finalmente desencadend la burbuja
inmobiliaria. Sin la ingente entrada de capitales
procedentes de China y otros paises no se podria
explicar la disponibilidad de crédito necesario para
financiar la euforia compradora necesaria para

alimentar la burbuja.

Es evidente que el mercado hipotecario
norteamericano y el de generacion y venta de
instrumentos financieros no estaban correctamente
regulados, pero también es cierto que la regulacion
existente no habia sido disefiada para poder hacer
frente a una entrada de capitales de tal magnitud y
para controlar los incentivos perversos (riesgo
moral, facilidad para el endeudamiento, etc.) que

esa entrada pueda generar.

La crisis de los dos ultimos afios ha reducido estos
desajustes  globales. Han  disminuido las
importaciones estadounidenses por la caida del
consumo y con ello se han reducido las
exportaciones chinas. Pero una vez se vaya
superando la crisis, si no se produce un cambio
estructural,  estos  desequilibrios  globales
aparecerédn de nuevo. Y supondran de nuevo un

riesgo para la economia global. Quiza no en
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términos del sector financiero o de la aparicion de
burbujas en Estados Unidos, donde lo sucedido esta
motivando reformas para evitarlo, pero si por
ejemplo en el mercado de divisas. Si China y el resto
de paises emergentes que sostienen el délar en un
valor artificialmente elevado dejaran de hacerlo de
forma repentina se produciria una caida rapida y
desordenada del dolar, lo cual supondria problemas
graves para la economia real a nivel global. Un tipo
de crisis que se temia incluso antes del inicio de la
que ha golpeado a la economia mundial en los dos

Ultimos afos.

Para la reduccion de los desequilibrios globales es
punto de partida imprescindible que las autoridades
chinas dejen flotar de forma mas flexible el valor
del yuan, algo a lo que de momento se siguen
mostrando reticentes pese a las fuertes presiones
que reciben en esa direccion por parte de Estados

Unidos y de Europa.

El presidente chino Hu Jintao y Timothy F. Geithner,
Secretario del Tesoro de los Estados Unidos.
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Un problema en ascenso: la deuda soberana
(una soberana deuda)

Uno de los posibles lastres para la salida de la crisis
puede ser el volumen de endeudamiento publico de
la préctica totalidad de las economias desarrolladas
y de un buen nimero de economias en desarrollo.
De acuerdo con la ortodoxia econdmica keynesiana,
y siguiendo las directrices del FMI, todas estas
economias iniciaron importantes programas de
impulso fiscal, en un primer momento para evitar el
colapso de los sistemas financieros vy
posteriormente para sostener o impulsar las
demandas internas. Estos programas han
contribuido a frenar la profundidad de la crisis, pero
han dejado una herencia de endeudamiento en

todas las regiones del planeta.

Segin el FMI, el déficit publico medio de las
economias desarrolladas, que era del 2% del PIB en
2007, aumentara por encima del 8% del PIB en el
periodo 2009-2010 y se espera que en 2014 se
encuentre aun en el 5%. Economias como Estados
Unidos, Reino Unidos, Espafia, Italia, Japon, Francia,
Irlanda o Grecia han experimentando un deterioro

progresivo de su posicion fiscal.

Como consecuencia de ello, el crecimiento de la
deuda publica en los paises desarrollados serd muy
considerable. En los préximos afios, grandes
cantidades de deuda publica inundaran los

mercados y los paises deberan competir entre si
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para captar financiacion, lo que presionara al alza

los intereses y la carga financiera.

“El aumento de la deuda publica afiade
riesgos a la ya deteriorada estabilidad
financiera y complica el proceso de salida de
la crisis”

La magnitud del problema puede ser muy variable y
dependera del volumen del impulso fiscal utilizado
en el Gltimo afio y medio y de la situacion de partida
en cuanto a endeudamiento publico. Pero hay una
serie de economias que generan dudas respecto a
su capacidad para hacer frente a las obligaciones de
esta deuda. En algunos casos pueden ser necesarios
programas de ayuda procedentes del FMI que
eviten gue el impago de deuda soberana introduzca
otro elemento problemético en el sistema
financiero internacional e impida que estas
economias queden estancadas en una prolongada y

dolorosa recesion.
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En todo caso, los programas de ajuste fiscal que
permitan volver a una senda de endeudamiento
sostenible deben poner el énfasis en las partidas
que determinan su evolucién a medio plazo a fin de
evitar que supongan un lastre para la salida de la

crisis.

DEUDA PUBLICA (%)
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Fuente: FMI
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LA ZONA EURO:
UNA SALIDA DEL TUNEL MUY LENTA
(Y NO PARA TODOS)

Una recuperacion moderada v dispar

En la segunda mitad de 2009 se inici6 la
recuperacion econémica en la zona euro. Como en
el resto del mundo, la recuperacién ha llegado
antes de lo esperado, dadas las muy pesimistas
expectativas de finales de 2008 y principios de
2009. Los motores de esta recuperacion han sido el
soporte de las politicas publicas y el comercio

exterior.

Durante la segunda mitad de 2009 el PIB de la zona
euro tuvo un crecimiento trimestral ligeramente
positivo, dejando la caida para el afio 2009 en el
4,0%. El crecimiento en 2010 se situara en torno al
0,5%, ain muy moderado, y s6lo en el 2011 es
previsible que alcance cifras més cercanas al

potencial de la zona, entre el 1,5% y el 2%.

Las razones de esta evolucion tan moderada son
diversas e incluyen las restrictivas condiciones
crediticias de un sistema financiero muy basado en
los bancos, la debilidad de la inversién empresarial
debida a los bajos beneficios, el freno que supondra
sobre el consumo privado el mantenimiento o
incluso aumento de las tasas de paro, o las
dificultades que siguen causando en algunos paises
los pinchazos de las burbujas inmobiliarias. La tasa
de paro media ha alcanzado el 10% en 2009 y

aumentara en 2010.

“La recuperacion es moderada y presenta
grandes diferencias en la evolucion de los
distintos paises miembros de la zona”

Las dos economias que mejor han reaccionado
hasta el momento han sido Alemania y Francia. La
primera sufrié un severo impacto inicial de la crisis
debido al importante descenso de sus
exportaciones motivado por la caida de la demanda

global y la fortaleza del euro, pero también ha sido

CRECIMIENTO DEL PIB EN LA ZONA EURO (%)
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la primera en aprovechar la recuperacion del
comercio internacional a nivel global. Francia, con
un sector puablico algo mayor, amortigué mejor el
impacto inicial de la crisis y estd basando su
recuperacion en mayor medida en la demanda

interna.

En general, las economias que partian con menor
déficit externo se estan recuperando mejor
(Alemania, Francia, Holanda, Austria..), con
crecimientos esperados para 2010 que oscilan entre
el 0,5% y el 1,5%. En cambio, las que habian
experimentado un crecimiento mas basado en el
sector de la construccién con el consiguiente
pinchazo de sus burbujas, como es el caso de
Espafa o de Irlanda, o las que tenian unas cuentas
publicas menos saneadas, como es el caso de
Grecia, se enfrentan a mayores dificultades y

seguiran con crecimiento negativo en 2010.

A ello hay que afiadir que en los ultimos meses de
2009 y los primeros de 2010 varias economias de la
periferia han visto como los mercados ponian en
duda la solidez de sus cuentas publicas y la
posibilidad de que estas cumplan el objetivo
previsto para el afio 2013, cuando la Comision
Europea ha establecido que el déficit publico de los

paises miembros vuelva a cumplir la restriccion de

no superar el 3% del PIB exigida por el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Este problema ha
afectado en primer lugar a Grecia, que ha visto
como el tipo de interés de su bono a 10 afios ha
llegado a superar los 400 puntos basicos por encima
del aleman. Pero también Portugal, Irlanda, Espafia
e Italia han visto como los mercados y la misma
Comisién Europea han puesto en tela de juicio sus

cuentas publicas.

“Las economias endeudadas de la zona euro
arrastran un pesado lastre que paraliza sus
constantes vitales”

El debate generado se centra en la posible
necesidad de que el resto de los paises de la zona
euro deban contribuir a pagar la deuda de un
estado miembro o en la hipotética necesidad de
que alguno de ellos abandone el euro para poder
devaluar su moneda, poniendo sobre la mesa, por
primera vez desde su creacion, la posibilidad de
ruptura dentro de la zona euro. Los importantes
planes de ajuste, que implican recortes del gasto
publico y aumentos impositivos, tienen una
naturaleza restrictiva. La necesidad de llevarlos a
cabo antes de que se consolide, o incluso se inicie,
la recuperacion econdmica mantiene vivo en esas
economias el fantasma de la recesion o de un

prolongado periodo de estancamiento.

DEFICIT PUBLICO (% PIB) Seleccién de paises de la zona
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Peligros: la demanda privada, el paro v el
crédito

La consolidacion y velocidad de la recuperacion en
la zona dependeran de la evolucién de una serie de

factores.

El primero de ellos sera la gestion de los tiempos en
la implementacion de la politica macroeconémica.
Por un lado, la idoneidad del momento en que los
gobiernos decidan invertir la tendencia de sus
politicas fiscales: si lo hacen demasiado pronto, el
crecimiento  puede ralentizarse; si  tardan
demasiado, pueden provocar un exceso de
endeudamiento publico que aumente las primas de
riesgo de la deuda y presione les tipos de interés al
alza. En cambio, la fragilidad de la demanda
mantendra las tasas de inflacion bajas, de tal forma
que el BCE tendra mas margen para replantearse el

ritmo de normalizacién de su politica monetaria,

tanto en términos del nivel del tipo de interés oficial
actual (1%), como del recurso a las medidas no
convencionales para estimular el crédito que
mantienen un importante flujo de financiacion
hacia las instituciones financieras aceptando como

garantia una amplia variedad de activos bancarios.

Otro factor importante es la evolucién del paro. En
los proximos meses se reduciran los programas
fiscales de apoyo al empleo. Si la tasa de paro
aumenta por encima de lo previsto, el consumo
privado y, en consecuencia, la recuperacion se

veran afectados.

Finalmente, serd importante un control atento de la
evolucién del sector financiero para corregir las
actuales dificultades y evitar la aparicion de nuevas
que sigan restringiendo el crédito a familias y

empresas.

TASA DE PARO EN LA ZONA EURO (%)
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Deuda Publica: como evitar la puesta en
escena de una tragedia griega

A mediados del 2009 el gobierno griego reconocia
un déficit publico del 3,5% del PIB, que subia en
noviembre del mismo afio al 6%. A finales de afio el
déficit publico griego result6 ser del 12,7% del PIB.
Los mercados venian anticipando que las cifras
oficiales no eran realistas y a lo largo del Ultimo afio
la deuda publica griega a diez afios ha visto como su
tipo superaba los 400 puntos bésicos por encima

del bono aleman.

La Comision Europea ha obligado al gobierno griego
a llevar a cabo un fuerte plan de ajuste que sera
controlado de cerca durante la primera mitad de
2010. El plan plantea la congelacién del sueldo de
los funcionarios, el aumento de los impuestos sobre
los carburantes y la introducciéon de un plan para
prolongar la edad de jubilacion. Pese a ello, el
apoyo concertado del FMI y de UE ha sido

finalmente necesario.

Se insiste ademas en la necesidad de tomar
medidas urgentes para evitar que la desconfianza
de los inversores alcance a otras economias como la
portuguesa, la espafiola o la italiana. La Comision
Europea ha instado también a esas economias a
iniciar decididos planes de ajuste, pues si bien pagar
parte de la deuda griega serfa factible (Grecia sélo
supone un 3% del PIB de la zona euro) hacer algo
parecido con economias mucho mayores como son
la espafiola o la italiana resultaria inviable tanto

desde el punto de vista econémico como politico.

“Por primera vez desde su creacion, vuelven
voces que cuestionan la viabilidad de una
union monetaria sin  una mayor union
politica que permita disponer de
instituciones paneuropeas para gestionar
con mas agilidad situaciones como la
actual”

La alternativa de abandonar el euro para devaluar la
moneda propia es un escenario que debe intentar
evitarse. No s6lo podria minar el proyecto de
moneda Unica, sino que probablemente sumiria a la
moneda o monedas restauradas en un contexto de
inestabilidad monetaria y de recurso a la
devaluacion que anularia la posibilidad de que las
economias pudieran llevar a cabo una politica
monetaria independiente, obligdndolas a subidas de
los tipos de interés que podrian dejarlas en

situaciéon de estancamiento crénico.
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El Banco Central Europeo: ni_demasiado
pronto ni demasiado tarde

El BCE ha anunciado ya el inicio de la retirada
gradual de las fuentes extraordinarias de inyeccion
de liquidez en el sistema bancario una vez superado
el riesgo de crisis sistémica en el sistema financiero.
La retirada de estas fuentes extraordinarias
acrecentaran los problemas de financiacion de la
deuda publica de los paises con més déficit pues
durante el 2009 una parte importante de la deuda
publica nueva era comprada por entidades
financieras que aprovechaban esa liquidez. Esta
estrategia, equivalente a la monetizaciéon de parte
de la deuda, era aceptable en un momento de
fuerte contraccion de la actividad econémica y
presiones deflacionistas, pero una vez mejorada la
situacion y alejado el fantasma de la deflacion
resulta negativa para el control de los precios en el
futuro, supone un incentivo incorrecto que evita la
necesidad de adoptar posiciones presupuestarias
mé&s sostenibles, y podria incluso inducir la
aparicion de nuevas burbujas en los mercados
financieros (excesivo aumento de los indices

bursatiles).

En cambio, no es previsible que el BCE inicie una
senda alcista del tipo oficial de interés durante
2010, y debera tomar esa decision siguiendo muy

de cerca la evolucién de las distintas economias.

MAPA DE LA ZONA EURO

. 1999: ALEMANIA, AUSTRIA, BELGICA, ESPANA,
FRANCIA, FINLANDIA, HOLANDA, ITALIA,
IRLANDA, LUXEMBURGO, PORTUGAL

2001: GRECIA

2007: ESLOVENIA
2008: CHIPRE Y MALTA
Il 2009: ESLOVAQUIA

Union Europea: extramuros de la zona euro

El Reino Unido experimentd un importante
descenso de su actividad econémica en 2009 por
estar entre los paises que vieron coincidir la crisis
econémica global con el pinchazo de su burbuja
inmobiliaria. Sin embargo, en 2010 crecera en torno
al 1%.
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MAPA DE LA UNION EUROPEA

1957: ITALIA, FRANCIA, LUXEMBURGO, BELGICA,
ALEMANIA, HOLANDA

1973: DINAMARCA, IRLANDA, REINO UNIDO

1981: GRECIA
1986: ESPANA Y PORTUGAL

1995: AUSTRIA, FINLANDIA, SUECIA

2004: REPUBLICA CHECA, ESTONIA, CHIPRE, LETONIA,
LITUANIA, HUNGRIA, MALTA, POLONIA, ESLOVAQUIA,
ESLOVENIA

2007: BULGARIA, RUMANIA

El gobierno britanico ha llevado a cabo uno de los
impulsos fiscales més importantes. Como en otros
casos, la capacidad para sustituir este impulso de la
demanda publica por el de la demanda privada sera
el factor clave para consolidar la recuperacion,
sobre todo si tenemos en cuenta que la capacidad
de endeudamiento publico puede estar tocando
techo, razén por lo que no se pueden posponer por

mucho mas tiempo los planes de ajuste fiscal.

Entre el grupo de las emergentes, las economias del
este de Europa son las que muestran una mayor
resistencia a retomar la senda del crecimiento
econdmico. Estos paises sufrieron especialmente la
crisis debido a la repentina caida del flujo de capital
extranjero. Algunas de ellas han necesitado apoyo
procedente del FMI para compensar los
desequilibrios aparecidos en sus balanzas de pagos.
La recuperacién serd mas lenta que en otras
regiones emergentes porque los capitales
internacionales alin muestran una excesiva aversion

al riesgo hacia esa zona.
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ECONOMIA ESPANOLA:

LA RECUPERACION QUE NO LLEGA (EN
EL FURGON DE COLA DE LA ZONA
EURO)

Una evidente falta de impulso

La economia espafiola acabé el afio 2009 con una
disminucion del PIB del 3,6% y se contraerd en
torno al 0,5% en 2010. La primera cifra esta en linea
con lo experimentado por la mayoria de economias
desarrolladas, pero la ligera contraccion en el afio
2010 delimita una situacion diferencial. Entre las
economias desarrolladas, la economia espafiola
serd de las muy pocas que va a seguir decreciendo
en el 2010, y la Unica que lo hard entre las
pertenecientes al G-20. Ademas, nadie se atreve a
pronosticar en qué momento se recuperaran cifras
de crecimiento superiores al 2% que permitan de

nuevo la creacion de puestos de trabajo.

Ni el consumo de las familias ni mucho menos la
inversion empresarial parecen en disposicion de
despegue. El sector de la construccion, aunque ha
visto moderada su caida por el efecto sobre la
inversion no residencial del Fondo Estatal de
Inversion Local, sigue fuertemente condicionado a
la baja por el creciente deterioro de la inversion
residencial. No es de esperar que este sector pueda
aportar nada al crecimiento en los préximos tres o
cuatro afios, y cuando lo haga no volvera a tener (ni
deberia tenerlo, en realidad) el papel de motor que

desarroll6 durante el Gltimo ciclo expansivo.
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La moderada aportacién positiva del sector exterior
es, desafortunadamente, debida a la caida de las
importaciones y no a un mejor comportamiento de
las exportaciones. La competitividad de nuestros
productos en el exterior se mantiene como una de

las asignaturas pendientes de nuestra economia.

La politica fiscal del gobierno ha servido para paliar
el primer impacto, pero se ha disefiado a rastras de
los acontecimientos y con un punto de mira a corto
plazo. El hecho de que la evolucién de la actividad
se mantenga en cifras negativas en el 2010 parece

consolidar el escenario de la crisis en forma de “L”.

Consumidores y empresarios no _recuperan
la confianza (se mantienen a la expectativa)

Si la economia decrecid un 3,6% en el 2009, la
demanda interna lo hizo ain mas: un 6%. Una
diferencia atribuible al comportamiento del sector

exterior.

La evolucion del consumo, con tasas de variacion
negativas ya desde el segundo trimestre del 2008,
hace evidente que las familias siguen bajo los
efectos negativos de la dificultad de acceso al
crédito, de la pérdida de puestos de trabajo y del
efecto riqueza negativo causado por el descenso del
valor de la vivienda. Algunos factores positivos
como la baja tasa de inflacién, la reduccion del tipo
de interés de los créditos o el aumento de la riqueza
financiera debido al aumento de los indices

bursatiles sé6lo han servido hasta el momento para
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ralentizar esta caida, pero no para recuperar la

confianza de los consumidores.

Como consecuencia de ello la tasa de ahorro ha
aumentado hasta niveles histéricamente altos (un
175% de la renta disponible en 2009).
Lamentablemente, este ahorro sbélo empieza a
canalizarse muy modestamente hacia inversion
productiva. La mayor parte se queda en efectivo o
en cuentas bancarias: el saldo neto hacia fondos de
inversion sigue siendo negativo, y tan sélo la bolsa

atrae algunas rafagas.

“La restriccion crediticia que sufren
empresas y familias con proyectos viables es
consecuencia de mala gestion en el sector
financiero”

La inversién empresarial en bienes de equipo sigue
disminuyendo a tasas muy elevadas, aunque con
una cierta ralentizacion. La caida fue superior al
20% en el tercer trimestre de 2009 y por encima del
12% en el dltimo trimestre. Las expectativas
negativas sobre la evolucion de la economia
esparfiola siguen pesando como una losa sobre los
empresarios, que siguen reduciendo su inversién en
bienes de equipo ante una demanda interna en
plena atonia y una demanda internacional que se
recupera con cierta debilidad. La percepcion sobre
la cartera de pedidos sigue siendo mala. Y tampoco
ayuda el mantenimiento de las restricciones al
crédito. En este terreno las instituciones financieras
espafiolas estan entre las mas reticentes de la zona

euro, lo cuél crea problemas sobre todo a las
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pequefias y medianas empresas. Las de gran
tamafio, en cambio, disponen de un margen algo
mayor para su financiaciéon porque pueden acudir a
entidades extranjeras y a los mercados de capital
donde la situacion empieza a experimentar una

cierta mejoria.

Una politica fiscal corta de miras

El gobierno reaccion6 a la crisis, de acuerdo a la
ortodoxia keynesiana y a las directrices del FMI, con
un importante estimulo fiscal. La buena situacion de
partida concedia un cierto margen: en 2007 el
presupuesto publico present6 un superavit del 1,9%
del PIB y la deuda publica acumulada representaba
s6lo un 36% del PIB.

Las politicas fiscales adoptadas se han centrado en
sostener la demanda (Plan de Inversion Local,

subvencion de 400€ urbi et orbi, ayudas al alquiler,

Elena Salgado, ministra de Economia y Hacienda
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descuentos para la adquisicién de automoviles), en
subsidios al mantenimiento de puestos de trabajo
(sobre todo con importantes ayudas a la industria
automovilistica para evitar el cierre de plantas), y en
aumentar las prestaciones del subsidio de paro. Sin
duda, las medidas han servido para mitigar a corto
plazo el efecto de la crisis, pero al suponer
desembolsos a fondo perdido su duracion es
necesariamente limitada, ya que provocan un
fuerte deterioro de las cuentas publicas corrientes
sin asentar resortes que permitan generar

expectativas de su correccion futura.

Déficit Publico elevado y Deuda Publica
preocupante: evitar la tragedia griega v huir
del sainete espaifiol

Pese a la buena posicion al inicio de la crisis, el
comportamiento de los estabilizadores autométicos
y la utilizacion de politicas fiscales expansivas han

aumentado rapidamente el déficit pablico.

DEFICIT PUBLICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA (% PIB)

R
A
U

Fuente: Comisién Europea
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Los ingresos han venido disminuyendo debido a la
caida de la recaudacion de impuestos, tanto los
directos como los indirectos. Los gastos crecen por
el aumento del gasto en subsidio de desempleo y
por la inversion publica canalizada a través del
Fondo Estatal de Inversion Local, que se han
sumado al gasto derivado del Fondo de Adquisicion
de Activos Financieros y de otras politicas de apoyo
sectorial. La economia espafiola finalizé el 2009 con

un déficit pablico superior al 11% del PIB.

“Espafia necesitara la complicidad de las
instituciones europeas para salir de la crisis,
que so6lo conseguird con movimientos claros
hacia una posicion fiscal sostenible”

De la mano del elevado déficit, el endeudamiento
publico se ha incrementado notablemente, pasando
del 36% del PIB al comienzo de la crisis a superar
50% en 2009, y superard con creces el 60% a lo

largo de 2010. No se trata aun de un nivel de deuda

DEUDA PUBLICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA (% PIB)
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publica muy alarmante, estando por debajo de la
media de la zona euro, pero su rapido deterioro y
las dudas sobre si el gobierno es capaz de invertir la
tendencia es lo que est4 causando alarma en los

mercados.

La carga financiera asociada a este endeudamiento
va en aumento. Debido a la incertidumbre existente
en los mercados el diferencial de tipos de interés
respecto al bono aleman ha aumentado. Y puede
hacerlo adicionalmente a medida que el BCE deje
de inyectar la liquidez extraordinaria realizada el
Gltimo afo. Esta liquidez ha permitido a los bancos
comprar deuda publica en grandes cantidades y
evitar la presion al alza de sus tipos que se
produciria si los inversores reclamaran una prima
de riesgo creciente. Ademas, la carga aumentara
adicionalmente en el momento en que el BCE inicie

una pauta ascendente del tipo de interés oficial.

La Comision Europea abrié a la economia espafiola
un procedimiento de déficit excesivo que conmina a
las autoridades ha reconducir la situacion fiscal para
recuperar el equilibrio en el afio 2013. La
recuperacion economica no sera suficiente como
para conseguir este objetivo de estabilidad
presupuestaria y sera necesario que el gobierno
empiece a tomar medidas de ajuste y consolidacion

fiscal lo antes posible.

Es muy probable que a corto y medio plazo la
economia espafiola necesite algin tipo de
complicidad de las instituciones europeas para salir

de la crisis, y los movimientos hacia una posicién
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José Luis Rodriguez Zapatero, presidente del Gobierno
de Espafia y Mariano Rajoy, lider de la oposicién

fiscal sostenible de acuerdo con las directrices
europeas son una condicion imprescindible para
poder en el futuro préximo gozar de esa

complicidad.

El ajuste fiscal: ;por dénde cortar sin
lesionarse?

El Gobierno ha iniciado ya un timido proceso de
ajuste presupuestario con la subida del tipo
ordinario y reducido del IVA prevista a partir de julio
de 2010, que se sumara al aumento de los
impuestos sobre tabaco, gasolina y gasoéleo de
automocion realizado en mayo del 2009. La logica
que subyace en el aumento del tipo del IVA es que
los impuestos indirectos son el instrumento mas
neutral sobre el potencial de crecimiento de la
economia, aunque sin duda su aumento despierta
polémica por su efecto contractivo y, desde el
punto de vista de la equidad, por su caracter

regresivo.
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Para recortar el actual déficit publico desde un nivel
superior al 11% del PIB hasta el 3% sera necesario
tanto aumentar los ingresos publicos como recortar
los gastos, pero esta segunda parte debera ser la
més importante. El aumento de algunos impuestos,
significativamente el IVA, y la recuperacién de
ingresos perdidos en cuanto se inicie una cierta
recuperacion dificilmente superard el propio
incremento porcentual del PIB. Por ello, la
correccion del déficit requerira la reduccion del
porcentaje de gasto publico sobre PIB. Ademas,
este ajuste debera conseguirse en un momento en
que la evolucién demogréfica proyecta un aumento
del gasto sanitario y del gasto en pensiones, de
mantenerse la actual estructura. También el
aumento del endeudamiento y la probable alza de
los tipos de interés aumentaran el pago de

intereses de la deuda.

¢ Qué hacer?

La inversion publica podré reducirse en lo que hace
referencia a las politicas fiscales usadas los dos
Gltimos afios (Fondo Estatal de Inversion Local),
pero deberia mantenerse a niveles similares a los
existentes antes de iniciada la crisis si se quiere
seguir promoviendo la mejora de la productividad

de la economia.

El consumo publico debe contribuir al ajuste.
Elementos centrales son aqui el gasto en salarios

publicos y el gasto en bienes intermedios para la
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provision de los servicios publicos basicos, como la
sanidad y la educacién. El primer elemento requiere
abordar el tema del nimero de funcionarios y de su
nivel salarial. El segundo elemento debe llevar a
plantearse de forma seria la introduccion de
esquemas de pago fraccional por parte del usuario

en la provision de servicios pablicos.

Cargar todo el peso del ajuste sobre la inversién y el
consumo publicos no es lo mas deseable. Sera
necesario también abordar reformas estructurales
dolorosas que reduzcan las transferencias publicas:
la revision del sistema de pensiones anticipadas que
garantice su viabilidad a largo plazo y la reforma del
mercado de trabajo que establezca condiciones mas
favorables para generar empleo e ingresos para el
estado, al tiempo que contribuya a reducir la

partida del subsidio de desempleo.

CRECIMIENTO DEL CONSUMO PUBLICO (%)
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“El ajuste presupuestario debe recaer sobre
el consumo publico y requiere llevar a cabo
las reformas que permitan generar actividad
economica que reduzca el peso relativo de
las transferencias sociales”

Hasta el momento la actuacion del gobierno ha sido
erratica y confusa. Tan s6lo un mes después de
aprobado el presupuesto para el 2010 fue necesario
plantear la reduccién del gasto en 50.000 millones
de euros durante el periodo 2010-2013, y el baile
de propuestas va tomado distintas formas dia tras
dia. Es de vital importancia que el gobierno gane
credibilidad y deje de producir la sensacion a
ciudadanos, empresarios e inversores
internacionales de que no existe un guion
reflexionado y planificado. Evitar a toda costa que
las decisiones de politica fiscal parezcan mas
propias de un sainete, con giros imprevistos y
ocurrencias inesperadas, que dejan al publico
aténito e incapaz de predecir un final feliz a la

historia.

La cuestion de la consolidacién fiscal para conseguir
la estabilidad presupuestaria dentro de los
condiciones de la zona euro es de vital
trascendencia para el futuro de la economia
espafiola. Dada la complejidad de algunas de las
reformas a realizar y el evidente coste social de
algunas de ellas, es necesario evitar las luchas
partidistas y abrir en toda la sociedad un debate
honesto y sin prejuicios que aclare definitivamente
que Espafia no puede seguir viviendo por encima de

sus posibilidades.
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El desempleo, un mal endémico de solucién
dolorosa

La tasa de paro de la economia espariola superd el
18% a finales de 2009 y, aunque la destruccién de
empleo se moderd considerablemente en el Ultimo
trimestre del afio, superara el 20% en 2010. En
particular, porque la pérdida de fuelle del Plan de
Inversion Local del gobierno serd un factor
disruptivo adicional. Se trata de la tasa mas elevada
de la zona euro y supera en mas del doble su tasa

media. Reducirla requerira tiempo y sacrificios.

Si bien la destruccion de empleo se concentro
inicialmente en el sector de la construccion debido
al pinchazo de la burbuja inmobiliaria, se ha
extendido posteriormente al resto de la economia.
En 2009, la caida del empleo fue del 15% en la
industria y de mas del 6% en el sector de servicios

de mercado.

“La dicotomia contrato temporal-indefinido
debe desaparecer del mercado de trabajo
espafiol porque no es ni equitativa ni
eficiente”

El desempleo se ceba especialmente con los mas
jovenes (una de cada tres personas activas de
menos de 25 afios se enfrenta a alguna fase de
desempleo relativamente larga) y con la poblacion
inmigrante, entre la que ha alcanzado el 25%. Por
otro lado, la destruccién porcentual de empleo es
algo mayor entre los trabajadores no asalariados

que entre los asalariados. Y  resulta
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abrumadoramente mayor entre los asalariados
temporales que entre los que tienen un puesto de
trabajo indefinido, consolidandose la naturaleza

dual del mercado de trabajo es Espafia.

El desempleo es por varias razones uno de los
principales retos que se le presenta a la economia

espafiola. Y lo es por su impacto en la vida de las

personas, por el elevado coste que supone para el
presupuesto publico en términos del subsidio de
paro, por su potencial efecto de desestabilizacion
social y por ser una de las principales causas que
lastra la recuperacion del consumo privado y que

contribuye a enquistar una situacién de escaso

crecimiento.

Fuente: INE

O Asalariado temporal B Asalariado fijo

O Total @ 20-34 afios

Fuente: INE
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.El sistema financiero en jague?

Cuando los problemas de la crisis subprime se
extendieron a la practica totalidad del sistema
financiero global, parecia que el sistema financiero
espariol se encontraba en una situacion de relativa
fortaleza gracias a la casi nula exposicion a activos
toxicos. Sin embargo, la crisis financiera le ha
llegado por otras vias: la gravedad de la recesion en
la economia espafiola y una fuerte exposicion al
riesgo derivado del pinchazo de la burbuja

inmobiliaria.

La tasa de morosidad se sit(ia algo por encima del
5% y es de prever que siga aumentando mientras
contintie el deterioro de la actividad real y se
mantenga la tasa de paro. Este incremento de la
morosidad se debe en gran medida a la exposicion
al sector de la construccion y de la promocion
inmobiliaria. El ratio de morosidad en este sector es
aproximadamente el doble que el del sector privado

residente.

Miguel Angel Fernandez Ordofiez,
gobernador del Banco de Espafia
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Los créditos al sector de la construccion se
caracterizan por la garantia real que ofrece el
inmueble cuya compra o construccion se financio.
En este sentido, mas del 85% de los créditos
presentan un riesgo LTV (loan to value, cociente
entre el valor del préstamo y el de la garantia) que
se encuentra por debajo del 0,8. Es decir, que para
la gran mayoria de créditos el valor del préstamo es

menor al 80% del valor del inmueble financiado.

“La economia y su sistema financiero acusan
ahora las raices propias de la crisis
espafiola”

El problema radica en que el precio de la vivienda
ha descendido sélo una pequefia parte del 25-30%
que suele implicar el pinchazo de toda burbuja
inmobiliaria. A medida que el precio de la vivienda
vaya disminuyendo el riesgo LTV de muchos
créditos aumentara, por lo que los datos presentes
estdn subestimando los problemas que para el
sector financiero se pueden derivar en el futuro del
aumento previsto de la morosidad. Sobre todo
teniendo en cuenta que la banca es la propietaria
directa o indirecta de aproximadamente el 50% de
las empresas inmobiliarias en Espafia. Esto es
debido a que los bancos han estado comprando
empresas promotoras y sus consiguientes
propiedades inmobiliarias antes de que esas
empresas empiecen a tener problemas para pagar
los créditos previamente concedidos y estan
utilizando sus propias empresas inmobiliarias para
colocar esas propiedades en el mercado. En algunos

casos utilizando estrategias tan agresivas como la
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financiacién hipotecaria a 40 afios, intereses del
Euribor mas 0% o garantias de recompra de la
propiedad en el futuro de producirse circunstancias
adversas para el comprador. En este momento,
muchas de las grandes inmobiliarias espafiolas
pertenecen a los bancos. S6lo para mencionar
algunos casos, el BBVA esta vendiendo a través de
Anida, el banco de Santander a través de Santander
Altamira Real State, “La Caixa” a través de

Servihabitat o Caja Madrid a través de Reser.

Otro de los problemas radica en la refinanciacion
qgue ha estado realizando la banca de créditos
morosos concedidos a empresas inmobiliarias
mediante nuevos créditos. El Banco de Espafia
dispone de una estricta regulacion para evitar que
con esta préactica se esté posponiendo la anotacion
como pérdidas en el balance de créditos de muy
dudosa recuperacion. Pero de nuevo el problema
radica en si el valor de mercado refleja el valor que
verdaderamente tendran en el futuro los activos
inmobiliarios que sirven de garantia a los créditos
que se estan refinanciando. La realidad parece
desmentir que esta regulacion verdaderamente
impida la refinanciacién de empresas inmobiliarias
gue se encuentren en una posicion muy delicada.
Después del efecto negativo que en 2008 tuvo la
debacle de Colonial y Metrovacesa sobre la
cotizacion en bolsa de la banca, el pasado 2009
grandes empresas como Aisa, Afirma, Reyal Urbis,
Renta Corporacién y Realia recibieron importantes

refinanciaciones para evitar su quiebra.
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DEUDA EXTERNA DEL SECTOR FINANCIERO ESPANOL
(Millardos de €)
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El Banco de Espafia y el gobierno han tomado
medidas en prevision de que las pérdidas del
sistema financiero fueran superiores a las previstas.
El primero aument6 en noviembre de 2009 el
requisito de provisiones y esta barajando la

posibilidad de aumentarlo de nuevo este 2010.

En septiembre de 2009 se cre6 el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) para
conceder apoyo al proceso de reestructuracion del
sector bancario favoreciendo los procesos de
racionalizacion de la gestiobn y facilitando la
adecuaciéon de la capacidad instalada al entorno
salido de la crisis. Todo ello puede implicar la
necesidad de fusiones o absorciones entre
entidades para mejorar su eficiencia mediante el
fortalecimiento de los recursos propios de la

entidad resultante.
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El FROB tiene una dotacién inicial de 9.000 millones
de euros, 6.750 aportados por el Estado y los 2.250
restantes procedentes del Fondo de Garantia de
Depositos. Ademaés, el FROB podra aportar hasta el
triple de esa cifra mediante la captacion de
financiacién ajena, y desde principios de 2010,
previa autorizacion del Ministerio de Economia,
podria incrementarse hasta diez veces la aportacién
inicial. La flexibilidad en cuanto a la cifra que
finalmente podra manejar el FROB indica que en el
gobierno es consciente de que el sector financiero
puede necesitar importantes cantidades para

alcanzar una posicion verdaderamente sélida.

Los peores escenarios implicarian la necesidad de
inyecciones de capital publico en aquellas entidades
financieras més expuestas al riesgo inmobiliario,
sobre todo algunas Cajas de Ahorro. Hasta el
momento, el apoyo publico al sistema financiero se
ha concretado en garantias para facilitar la emision
de deuda o el acceso a determinados mercados de
capital y en la creacion del FROB. De ser necesarias
inyecciones de capital el coste para las arcas del
estado seria importante e implicaria un nuevo golpe
a las cifras de déficit publico en un momento en que
el gobierno esta intentando ya un dificil proceso de

ajuste de sus cuentas.
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Sede del Banco de Espafia

Las reformas ya no pueden esperar

El endeudamiento externo de la economia espafiola
ha crecido de forma espectacular en la Ultima
década, especialmente desde el afio 2004. En 2009,
alcanzé la cifra de 1,735 billones de euros,
equivalente a un 170% del PIB. En 2010, seguird
aumentando debido a la creciente necesidad de
financiacién del AAPP generada por la grave crisis

econdmica que azota a la economia espafiola.

“La economia espafiola necesita un golpe de
timén que restablezca la credibilidad en su
capacidad para afrontar su alto
endeudamiento externo”
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El argumento de que las AAPP tienen margen para
el endeudamiento porgue sus finanzas partian de
una posicion saneada es engafioso y peligroso. Lo
relevante es que su endeudamiento se afiade al del
resto de la economia, que ya ha alcanzado cotas
criticas sobre todo de la mano del endeudamiento
del sector financiero espafiol, que acapara el 45%

del endeudamiento total de la economia.

Todo indica que la hipoteca que la economia
espafiola ha suscrito con su futuro toca techo. Las
medidas que garanticen la solvencia de la economia
son ya inaplazables. Seguir posponiéndolas supone
seguir apostando por la pérdida de confianza subita
de los acreedores internacionales, lo que sumiria a
la economia espafiola en una situacion mucho mas

complicada que en la que se encuentra.
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SabadellAtlantico es una marca registrada de Banco de Sabadell, S.A.

BS Negocios

tAutonomos,
comercios y empresas,
bienvenidos!

Aqui, trabajamos por su cuenta. Y lo hacemos
pensando en su beneficio. Porque gracias a
BS Negocios, le ofrecemos el mas completo paquete
de productos y servicios financieros especial para
cualquier tipo de trabajador autbnomo, comercio o
empresa. Todo en uno.

® Cuenta remunerada sin comisiones de administracion
y mantenimiento

@ Transferencias nacionales (en euros) via BS Online
e ingreso de cheques gratuito®

Oferta de TPV en condiciones preferentes
30% de descuento en seguros de negocio
Péliza de crédito en condiciones preferentes

Renting, leasing y préstamos en condiciones
preferentes

Servicio de asistencia juridica telefonica®

- ® Portal web exclusivo con ofertas para su negocio
o de uso personal con acceso desde BS Online®

Informese en cualquiera de nuestras oficinas,
llamando al 902 323 222 o en sabadellatlantico.com

~+

k

"
EXcELENCIA 007
EUROPEA FACR3

SabadellAtlantico

El valor de la confianza

(1)Domiciliados en entidades de crédito espanolas.

(2)Una cuota anual gratuita el primer afo. Coste anual a partir del segundo ano de 30 euros.

ARAG LEGAL SERVICES, S.L. es la entidad encargada del servicio de orientacion juridica telefonica y PEOPLE VALUE, S.L. es la entidad encargada del servicio de descuentos y beneficios. Los citados
servicios seran prestados de acuerdo con las condiciones que dichas entidades tengan establecidas en cada momento, sin intervencion ni responsabilidad alguna del Banco de Sabadell, S.A. El
banco es ajeno a cualquier incidencia y/o circunstancia derivada o relacionada con la prestacion de los servicios, los cuales en todo caso estan sujetos a que se mantengan vigentes los acuerdos
suscritos entre el banco y las indicadas entidades. El servicio de orientacion juridica telefonica no abarcara las cuestiones o posibles incidencias de la actividad del cliente que puedan afectar a sus
relaciones con empresas del grupo Banco Sabadell, filiales o participadas.





