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RESUMEN

En el presente trabajo se realizan predicciones a 2019, manejando diferentes escenarios para la recupera-
cion econdmica y la evolucion futura de la misma. Estos escenarios dependerdn en gran medida de las politicas
actuales y futuras. Las estimaciones se han realizado aplicando simulaciones ad-hoc, a través de un modelo de
equilibrio general de demanda sustentado en la Hipdtesis del Ciclo Vital de Ando y Modigliani y la HipGtesis de la
Renta Permanente de Friedman, Modelo de Hall con la introduccion de expectativas racionales. Ofrecemos un
prondstico en base a un escenario dindmico a nivel macroecondmico. Por otro lado, se realizan una serie de reco-
mendaciones a nivel nacional y supranacional para el buen funcionamiento de la economia espafiola.
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L’économie espagnole, son évolution et
scénarios pour la reprise

RESUME : Ce travail établit des prévisions pour 2019, en se basant sur différents scénarios pour la reprise
économique et pour I'évolution future de celle-ci. Ces scénarios dépendront en grande partie des politiques actue-
lles et futures. Les estimations ont été obtenues par des simulations ad-hoc, créées a partir d'un modele d’équili-
bre général de la demande, basé sur 'hypothése du cycle de vie d’Ando et Modigliani, sur 'hypothése du revenu
permanent de Friedman et sur le modéle de Hall, et accompagné de la présentation d’attentes rationnelles. Nous
proposons un pronostic basé sur un scénario dynamique au niveau macroéconomique. Par ailleurs, nous réalisons
également une série de recommandations au niveau national et supranational afin d’assurer le bon fonctionnement
de I'économie espagnole.

MOTS CLE : Cycle de vie, Modigliani, croissance économique, attentes rationnelles.

The Spanish economy, its evolution and recovery
scenarios

ABSTRACT: This paper presents forecasts for the Spanish economy from 2013 to 2019, handling different
scenarios for economic recovery and future development. These scenarios depend to a great extent on current
and future policies. The estimates are calculated from ad-hoc simulations using a general demand equilibrium
model based on the life-cycle hypothesis of Ando and Modigliani and on Hall's model of Friedman’s permanent
income hypothesis with rational expectations. This paper offers an outlook based on a dynamic macroeconomic
scenario. It also considers some recommendations at national and supranational level for the Spanish economy
to perform well.

KEY WORDS: Life cycle, Modigliani, economic growth, rational expectations.
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1.- Introduccion

Tanto en Estados Unidos como en los paises europeos, la crisis tecnoldgica acaecida en los pri-
meros afios de la pasada década impulsé a inversores y familias a desviar el destino de sus fondos
hacia el mercado inmobiliario. Este proceso se desarrollé en un marco de bajos tipos de interés. Estos
factores, entre otros, fueron alimentando una burbuja inmobiliaria que ante los minimos sintomas de
atenuacion de la actividad econémica estalld, provocando en primer lugar una crisis financiera en
Estados Unidos que a tenor de la globalizacién de los mercados se extendi6 a los mercados crediti-
cios y financieros internacionales, con los consecuentes efectos negativos sobre la economia real mun-
dial.

Sobre las causas que provocaron el desencadenamiento de la crisis, asi como la rapidez con la
que se transmitié al conjunto de los mercados existen diversas versiones. Es verdad que el debilita-
miento de la economia americana fue el detonante del estallido del boom inmobiliario, dando lugar a
lo que se ha denominado “crisis de las hipotecas subprime’.

Ahora bien, es necesario situar dichos acontecimientos en un marco mas amplio, cuyas caracte-
risticas fueron las que propiciaron el desarrollo e intensidad de la crisis no solo en el mercado hipo-
tecario, sino en el sistema financiero en general.

Después de la Crisis de 1929, conocida como la Gran Depresion, los ahorradores aumentaron su
desconfianza ante el sistema bancario, lo que provocé el quebranto de numerosas entidades finan-
cieras, trasladando sus efectos a la economia real que se sumid en una profunda depresion.

Al asumir la presidencia de Estados Unidos F.D. Roosevelt, en 1932, para salir de la profunda cri-
sis econémica en la que se hallaba Estados Unidos, su administracion adoptd un conjunto de medi-
das de politica econémica conocidas como “New Deal!”.

Entre ellas, una de las primeras medidas de caracter financiero fue la denominada “BankingAct”,
que seria conocida a posteriori como “Glass-Steagal Act” en honor a sus impulsores? y que decretaba
la separacion de la banca en dos grandes bloques: la “Banca de Inversién”, cuyo negocio se centraba
en los mercados, tanto de renta fija como variable, y la “Banca Comercial”, que se cefiia mayoritaria-
mente a la intermediacion financiera a través de depdsitos y préstamos a clientes. No obstante, esta

1.- Martinez, José A. “Politica Econdmica Espafiola” (2011). La politica econdémica del “Nuevo Trato” fue llevada a cabo por Franklin D.
Roosevelt en dos fases 1933 y 1938 para luchar contra los efectos de la Gran Depresion en Estados Unidos. Su desarrollo consistia en realizar
una politica con la que se pretendia redinamizar la economia protegiendo a los mds pobres y reformando los mercados financieros.

2.- El Senador Carter Glass y el Congresista Henry B. Steagal.
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separacion conllevaba por un lado una mayor regulacién y, por otro, una limitacion en el tamafio de
los bancos, sobre todo en comparacion con las gigantescas entidades europeas. De este modo y con-
dicionados por nuevas reglas de juego y una tendencia desregulatoria basada en la improbada efi-
ciencia de los mercados, las presiones aumentaron en la administracion estadounidense hasta que
finalmente en 1999, bajo el mandato de Bill Clinton, se aprob¢ la “Financial Services Modernization
Act®”, que derogaba la normativa anterior y generaba el caldo de cultivo para crear una burbuja espe-
culativa como la que estallé afios después.

Grafico 1. Deuda en relacion con las distintas
Administraciones Norteamericanas desde los anos 40
del pasado siglo hasta la actualidad
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A lo expuesto, cabria afadir el intenso desarrollo que las tecnologias de la informacién y las tele-
comunicaciones venian experimentando y que fueron vehiculo impulsor de la globalizacién de los mer-
cados financieros y que, entre otras posibilidades, permitian trabajar en cualquier lugar del orbe en
tiempo real. Con ello, aparecio igualmente el interés por parte de los inversores en destinar sus capi-
tales a financiar las nuevas tecnologias informaticas (entre ellas Internet) alimentando una burbuja
de activos. Las expectativas que se crearon llevaron a las cotizaciones de las empresas tecnoldgicas
a valores inusualmente elevados, alentados, por otra parte, por inversiones de caracter especulativo,
hasta que los resultados cosechados por las empresas no cumplieron con las expectativas, estallando
la burbuja en 2001, cuyos efectos se trasladaron a la economia real, dando lugar a la denominada
“crisis de las punto con’.

Con el surgimiento de la crisis y ante los riesgos de que derivara en un proceso recesivo, las auto-
ridades monetarias americanas adoptaron un conjunto de medidas encaminadas a evitar la recesién,
en un marco de bajada de precios. De hecho, la Reserva Federal realizd rebajas en los tipos de inte-

3.- Més conocida como Gramm-Leach-BlileyAct, como recordatorio de los propulsores de esta ley.
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rés de referencia desde el 6% hasta el 1,75%, en tan solo un afio. Estos bajos tipos de interés pro-
pulsaron la demanda crediticia, asi como la demanda y consecuente oferta en el sector inmobiliario,
mercado refugio de los inversores que se vieron afectados por la caida del valor de sus carteras de
valores. Por su parte, el sistema bancario invertia en activos a largo plazo los fondos recibidos a corto,
refinanciandose en los mercados monetarios interbancarios y aprovechando de este modo el dife-
rencial de tipos. Las perspectivas de rentabilidad aumentaron y también los precios del sector, que
comenzaron de este modo a retroalimentar la burbuja. Dentro del sector bancario se origind lo que
posteriormente actuaria como uno de los detonantes de la crisis.

Por un lado, la banca comenzé a conceder créditos hipotecarios a clientes con baja solvencia
(escasos ingresos, desempleo, etc.) a los que cobraba mayores comisiones por conseguirlos (hipo-
tecas subprime) y que desconocian los peligros de endeudarse a tipos de interés variable.

El negocio parecfa rentable dado que los préstamos podian titulizarse. Estos se englobaban, pos-
teriormente, con hipotecas consideradas mas seguras (prime) y, mediante un proceso de fracciona-
miento, se formaban diversos paquetes de activos con diferente riesgo, haciéndolos desparecer de
sus balances. De este modo, surgieron nuevos vehiculos financieros (CDS, CDO, etc.) que empeza-
ron a traspasarse a empresas, otros bancos y mercados internacionales, lo que, posteriormente, se
tradujo en la internacionalizacion de la crisis subprime americana

Estos vehiculos financieros gozaron de la clasificacion “triple A”, por parte de las agencias de rating
(en coherencia con la entidad de referencia), lo que propiciaba su compra por inversores convencidos
de que su composicion rentabilidad-riesgo era un negocio muy rentable.

Por otra parte, con la derogacion de la Ley Glass-Steagal, se estaba propiciando el rapido desa-
rrollo de lo que hoy se conoce como “Shadow Banking”, o “Sistema bancario en la sombra™, que con-
sistia en un conjunto de entidades financieras o agencias de inversion que, al margen de la banca
tradicional, proporcionaban liquidez y alta rentabilidad a muy corto plazo y sin ningun tipo de regula-
cion. El capital mantenido por estas instituciones era, en realidad, independiente del papel comercial
emitido y, por tanto, no tenia un respaldo sélido, lo que condujo a un aumento del apalancamiento
financiero y la expansidn crediticia y, por ende, a aumentos de los beneficios del sector financiero,
hecho que favorecio la especulacién en los mercados. El shadow banking system proliferd especial-
mente en EEUU, donde se calcula que en 2007, més del 60% del sistema bancario estaba represen-
tado por diversas formas del mismo, fuera de toda regulacién y cumplimiento de normas bancarias
y, por supuesto, no garantizadas por el Gobierno.

4.- Se ha culpado a dos instituciones crediticias, Fannie Mae y Freddie Mac, con el patrocinio del gobierno estadounidense, cuyo fin era
facilitar el crédito hipotecario a personas con pocos recursos, de ser las culpables de extender este tipo de hipotecas. No obstante, hay muchos
analistas y economistas prestigiosos como Krugman, Roubini y Mihn que consideran a instituciones de tipo privado como Countrywide las real-
mente responsables de aprovechar la alta rentabilidad obtenida para hacerlas proliferar con el objetivo de disolverlas posteriormente dentro de
los activos mencionados.

5.- Roubini, N. (2010): “Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance”: “La banca en la sombra consiste en instituciones
financieras que parecen bancos, actian como bancos, se endeudan como bancos, invierten como bancos, pero no estan reguladas como ban-
cos”.
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A partir de 2004, la Reserva Federal cambid de politica monetaria y comenzd a elevar los tipos
de interés para frenar la inflacion que venia generada por la elevacion de los precios del petrdleo y de
las materias primas en los mercados internacionales. En menos de 2 afios, la FED actlo hasta en
17 ocasiones y el tipo de interés pasé del 1% al 5,25% en junio de 2006. Estas subidas de los tipos
provocaron, a su vez, un enfriamiento de la actividad econdmica que dio lugar a que gran parte de los
destinatarios de las hipotecas subprime se vieran abocados al impago de sus deudas, generando pro-
blemas de liquidez a numerosas entidades financieras, que no pudieron hacer frente a sus compro-
misos con los inversores. Pronto las inversiones inmobiliarias comenzaron a no ser rentables y a
producirse caidas bursétiles de relieve de las cotizaciones de bancos y empresas inmobiliarias. En
definitiva, en los mercados se desatd una crisis de confianza de gran magnitud, al comprobarse que
detras de las titulizaciones no existian activos de solvencia.

Ante las posibilidades de descapitalizacion de la banca y para evitar procesos de liquidacion masiva
que hiciesen caer aun mas el precio de los activos de los bancos, los distintos gobiernos actuaron
de manera conjunta inyectando liquidez al sistema a través de sus Bancos Centrales. A pesar de las
medidas adoptadas, en septiembre de 2008 se produjo la caida de Lehman Brothers y ni las rebajas
de tipos, ni los planes de accion llevados a cabo en conjuncién internacional lograron frenar la crisis
econdmica en la que se encontraban las distintas economias, poniendo de manifiesto que en realidad
se estaba asistiendo a una crisis sistémica.

Debido al colapso econémico generado por la crisis de los mercados financieros, los gobiernos
intentaron corregir la situacion con rescates bancarios y politicas de caracter expansivo de corte key-
nesiano, que promovieran el retorno al crecimiento de las economias y el aumento del empleo. Sin
embargo, los problemas solo se corrigieron temporalmente y el resultado de estas politicas expansi-
vas llegaron a empeorar la situacion, al verse reflejado todo el esfuerzo econdmico de estas ayudas
en elevados niveles de deuda publica, insostenibles a largo plazo. Todo esto derivd en una pérdida
de confianza a nivel mundial, que incidié fuertemente en el sector financiero, provocando nuevamente
la quiebra de entidades bancarias, con la consiguiente restriccion al crédito y su posterior efecto en
los hogares y sociedades no financieras y, por ende, en la economia real.

En efecto, tanto la actividad econdmica como el comercio internacional de mercancias experi-
mentaron importantes retrocesos desde finales de 2008 en todos los mercados, transmitiéndose a tra-
vés de diversos canales y provocando una caida del PIB mundial del 0,6% en 2009. A pesar de las
medidas adoptadas por las principales economias, las turbulencias fueron rapidas y amplias y alcan-
zaron a los mercados emergentes y los paises de bajo ingreso, que en un principio se habian man-
tenido relativamente en calma debido a su limitada exposicién a activos vinculados con las hipotecas
subprime estadounidenses. En la Zona Euro se registré una caida del PIB del 4,4%.Timidamente y
con diferente intensidad, durante 2010 algunos paises comenzaron a presentar algunas sefales de
recuperacion, llegando a alcanzar el PIB mundial un crecimiento del 5,2%, si bien que con un com-
portamiento heterogéneo por paises. Sin embargo en 2011, la crisis financiera aun estaba por resol-
verse, y comenzo a aparecer de nuevo la sombra de la recesion frenando la recuperacién mundial,
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que se encontraba amenazada por distintos riesgos como las tensiones en la zona del euro o el dete-
rioro de las condiciones financieras en las economias avanzadas.

El viejo continente no se ha salvado de sufrir los efectos de la crisis financiera internacional, aun-
que debido a sus caracteristicas particulares, ésta esta siendo mas grave que en otras zonas geo-
gréficas. Las respuestas de los gobiernos a las dificultades de sus sistemas financieros, reflejadas con
rescates publicos a sus entidades quebradas, entre otras medidas, se han traducido en un aumento
de la deuda soberana y en un deterioro de sus calificaciones crediticias, sembrando desconfianza entre
los inversores. Y aunque la crisis de la deuda soberana solo ha venido afectando a algunos paises,
principalmente los paises del Sur e Irlanda, la desconfianza se ha extendido a toda la zona dando lugar
a lo que se ha denominado “crisis del euro”, cuyo detonante fue la crisis de Grecia.

A finales de 2009, el cambio de gobierno en el pais heleno desveld cémo se habian maquillado
las cuentas enviadas a la Comisién Europea, de modo que el déficit alcanzado se cifr6 en el 13,6%
del PIB para 2009, sobrepasando con creces el 6% que habia declarado el Ministro de Finanzas pre-
cedente, desembocando en el posterior rescate al pais y contagidndose a otros paises como Irlanda
y Portugal, que han tenido que recurrir al rescate europeo para que sus economias no quebraran.

Cuadro 1. Deuda Publica en porcentaje del PIB por paises

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Alemania 60,7 644 662 685 680 652 668 745 824 804 819
Irlanda 31,9 307 295 273 246 251 445 648 921 1064 1176
Espana 526 488 463 432 397 363 402 539 615 693 842
Francia 588 629 649 664 637 642 682 792 824 858 902
Iltalia 1054 1041 1037 1057 1063 1033 106,1 1164 1193 1208 127,0
Reino Unido | 37,7 39,1 41,0 422 433 442 527 678 794 85 900
EEUU 571 604 683 679 667 672 761 899 982 1025 1065

FUENTE: Elaboracion propia.

La ausencia de una entidad bancaria supranacional a nivel europeo asi como de una union fiscal
en la Eurozona ha constituido, sin duda, un relevante handicap en la pronta reaccion y resolucion del
problema. No obstante, a partir de 2010, los lideres de la Eurozona han venido adoptando una serie
de medidas destinadas a evitar el colapso de la economia de la zona y alcanzar la estabilidad finan-
ciera, entre las que destacan la creacion del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, el Pacto del
Euro, el Pacto de Estabilidad, Coordinacidn y Gobernanza (TECG), también denominado Pacto Fiscal
Europeo, que entre otras acciones introduce la regla de oro presupuestaria, que debera ser incorpo-
rada al Derecho nacional de los paises miembros (en Espafia se modific la Constitucion en septiembre
de 2011, para introducir dicha regla de oro),entre otras medidas.
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En este marco, los paises de la Unidn Europea, principaimente los rescatados junto con Espafia
e ltalia, se han visto obligados a tratar de contener sus desequilibrios presupuestarios mediante la
aplicacion de politicas de austeridad que, pese a que un principio desincentivan el crecimiento eco-
némico con el consiguiente aumento del desempleo, sientan las bases para un posterior crecimiento
basado en la estabilidad y sostenimiento de las cuentas publicas.

Todos estos factores de inestabilidad econdémica, financiera y politica se han traducido en una ele-
vacion de la prima de riesgo de un nimero elevado de paises, principalmente del Sur (junto con
Irlanda), dado que los mercados han preferido dirigir sus inversiones a paises con menor riesgo aun-
que sus retornos fueran menores, como es el caso de Alemania en que se llegd a retornos negativos.
Esta situacién provoca una retroalimentacion de la crisis de los paises afectados al aumentar, por una
parte, los intereses de la deuda (provocando unas mayores dificultades en las cuentas pdblicas) v,
por otro, limitar el acceso a los mercados financieros al sector privado, ya sea para la realizacion de
inversiones o resolucion de problemas de circulante, en igualdad de condiciones que otras empresas
en otros paises, como por ejemplo, Alemania, creandose una gran asimetria.

Cuadro 2. Prima de riesgo de los paises del Sur de
Europa

Evolucion de la prima de riesgo mensual media. Diferencial con el bono aleman a 10 afios.
Puntos basicos

Fecha Espafia Grecia Portugal Iltalia
MAY-13 287 789 410 260
ABR-13 337 1035 492 303
MAR-13 355 998 472 326
FEB-13 369 940 480 293
ENE-13 354 953 472 267
DIC-12 400 1.171 589 318
NOV-12 432 1.587 693 346
OCT-12 417 1.632 665 345
SEP-12 441 1.933 707 366
AGO-12 525 2.299 846 444
JUL-12 555 2.459 935 473
JUN-12 519 2.640 928 450
MAY-12 469 2.515 1.022 431
ABR-12 410 1.960 1.023 379

FUENTE: Elaboracion propia.
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En la medida que los compromisos de los paises miembros en reducir sus niveles de deuda asi
como de implementacion de politicas de crecimiento han ido avanzando junto con actuaciones lleva-
das a cabo por el Banco Central Europeo o la Comisidn Europea, los mercados parecen volver a una
situacién mas estable impulsando la confianza de los inversores, lo que se traduce en unas menores
primas de riesgo al presente.

2.- Evolucion reciente de la economia espanola

2.1. Desarrollo de la crisis

Los impactos de la crisis financiera en los mercados internacionales pronto se acusaron en el sis-
tema econdmico espafiol. Al respecto, cabe sefialar que a estos efectos externos se afiadieron otros
de caracter interno. En Espafia no habia hipotecas subprime, tal como se entiende este concepto en
Estados Unidos, pero si que durante un plazo de tiempo prolongado, las instituciones crediticias siguie-
ron una politica laxa de concesiones de préstamos hipotecarios, en un marco de tipos de interés en
niveles minimos, marcados por el BCE. Ello se tradujo en un insostenible crecimiento del crédito,
con garantias no exentas de riesgo, concedido por entidades con menores controles del riesgo. Este
factor, junto con otros de caracter demografico y de bonanza econdmica provocaron un intenso “boom
inmobiliario” en Espafa que estalld con la crisis internacional.

Aunque en principio el sistema bancario espafiol presentaba un aspecto fuerte, los cimientos sobre
los que se sustentaban no eran todo lo sélidos que deberian haber sido. Bien es verdad, que en el sis-
tema financiero espafiol el nivel de titulos asociados a hipotecas subprime, proveniente de otros mer-
cados, era menor que en otros paises y que la normativa establecida por el Banco de Espafia era muy
férrea en cuanto a criterios de solvencia, por lo que se pensaba que Espafia podria hacer frente a la
crisis mejor que otros paises europeos. Pero la realidad se encargd de demostrar lo contario.

Ya antes del estallido de la crisis desde distintos dmbitos de la economia espafiola se venia aler-
tando de los riesgos crecientes que el boom inmobiliario estaba alentando y de la existencia de fac-
tores de riesgo que de materializarse podrian provocar un pinchazo en la burbuja que se estaba
desarrollando. EI continuo y excesivo aumento de los precios de la vivienda y el exuberante ritmo de
crecimiento de este segmento de la construccion provocd un endeudamiento de las familias muy ele-
vado, situandolas en una posicion de fragilidad y riesgo ante cualquier debilitamiento de la actividad
econdmica, como posteriormente asi ha ocurrido.
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Desde finales de la década de los noventa, la construccion de viviendas registré una tendencia
claramente alcista que se intensificd notablemente a partir de 2003. En 2006 se llegaron a iniciar mas
de 800 mil viviendas, cuantia equivalente practicamente a la suma de las que se iniciaban en
Alemania, Francia e Italia conjuntamente. Una idea relativa de la magnitud de dicho nivel la propor-
ciona el que la poblacion de Espafa fuera la mitad que la de Alemania y en torno al 73% de la de
Francia e Italia.

Los factores que impulsaron dicha actividad son de diversa indole. Entre ellos, cabe sefialar los
bajos niveles de interés existentes en el mercado junto con la disponibilidad de un notable nivel de
crédito, parte del cual provenia de los paises del Norte de Europa, que afectados por la crisis punto
com, optaron por aumentar sus niveles de ahorro, los cuales sirvieron para financiar el mercado inmo-
biliario, a través de los créditos concedidos por entidades financieras europeas a la banca espafiola.
Otro factor de relieve lo constituye la bonanza econémica que durante un largo periodo de tiempo se
instalé en Espafia. Esta propicié un aumento del empleo, salarios y rentas que se tradujeron, favore-
cidos por la cultura imperante en Espafia de primar la inversion en vivienda, frente a otros activos,
en un aumento de la demanda nacional de este bien. A todo ello, se unieron factores demograficos;
la poblacién con capacidad de compra aumenté considerablemente por el baby boom acaecido en
la década de los 60 (del siglo pasado) y, por otro lado, el notable incremento de la inmigracién, atra-
ida por la bonanza econdmica. Y, por dltimo, por resaltar los factores mas relevantes, cabria sefialar
la politica fiscal existente que incentivaba la inversidn en vivienda y el aumento de la demanda de
vivienda por extranjeros.

Estos factores provocaron que los precios de la vivienda crecieran un 188% entre 1997 y 2007. Y
€Omo consecuencia, ya antes del estallido de la crisis subprime, en Espafa ya se encendieron las pri-
meras sefiales de alarma. Asi, en febrero de 2007, las acciones de la empresa inmobiliaria Astroc
experimentaron un dramatico descenso de su cotizacidn en bolsa. Posteriormente, fue la empresa
inmobiliaria Llanera la que presentd suspension de pagos después del verano de dicho afio.

A partir de ahi, impulsados por la crisis de los mercados crediticios y financieros internacionales,
materializada en importantes restricciones al crédito y falta de liquidez en los mercados, los sintomas
de la crisis en Espafa se fueron haciendo mas patentes. Parte de la banca espafiola (principalmente
las Cajas de Ahorros) empez6 a acusar el estallido del boom inmobiliario espafiol, en un marco en el
que su endeudamiento con el exterior era muy elevado, consecuencia del elevado ritmo de crédito
destinado a financiar la construccidn de viviendas.

A tenor de todo lo expuesto, el acceso al crédito se estranguld y el alto endeudamiento de las fami-
lias condujo a una contraccion de la demanda interna. La crisis se inicid en el sector de la construc-
cion y empresas auxiliares, pero pronto se trasladé al resto de las actividades productivas. Asi, en
2009, el PIB registré una caida del 3,7%, tras mas de una década con crecimientos superiores al 3%.
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El reconocimiento tardio de la crisis por las autoridades econdmicas y el retraso en la toma de
medidas adecuadas, para salir de la misma, han provocado un deterioro de la actividad econémica
que se prolonga a nuestros dias. En 2012, la economia espafiola registré una caida del 1,4%, debido
basicamente al intenso retroceso de la demanda nacional, que no ha sido suficiente compensado
por el buen comportamiento del sector exterior neto. La aportacion al crecimiento del PIB de estos
componentes fue de -3,9 y +2,5 puntos porcentuales, respectivamente. Ahora bien, en el primer tri-
mestre de 2013, el PIB registrd una caida del 2% en tasa interanual, cuantia que se traduce en un
retroceso del -0,5% en comparacion con el cuarto trimestre de 2012. Este descenso es inferior al expe-
rimentado en trimestres previos, lo que podria estar reflejando que la economia espafiola esta regis-
trando un punto de inflexidn hacia una senda de mejora en proximos trimestres. Al respecto, cabe
destacar que la demanda externa prosigue exhibiendo una aportacion positiva (2,9%) mientras que se
sigue registrando una contribucién negativa de la demanda nacional (-4,9%).

Grafico 2. Crecimiento del PIB y contribucion nacional y
exterior en %
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FUENTE: Elaboracion propia.

Este proceso recesivo ha tenido su traslado al mercado laboral. Dado que Espafia pertenece a
la Unidn Europea, la caida de la economia no se ha podido traducir en un descenso de los tipos de
cambio, al estar fijos. Sino que todo el impacto se ha trasladado al mercado de trabajo. En concreto,
en el primer trimestre de 2013 se ha llegado a alcanzar una tasa de desempleo del 27,2%, siendo la
mas elevada de la economia europea y de la historia del pais, constituyendo un grave problema eco-
némico y social para el conjunto de la sociedad espafiola y un condicionante para la salida de la cri-
sis.
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Grafico 3. Tasa de desempleo
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FUENTE: INE.

Una consecuencia del elevado nivel de desempleo, por otra parte, es la intensa movilidad que
se esta produciendo al exterior por parte de los segmentos de poblacién mas jévenes y también los
mas preparados.

Grafico 4. Costes laborales unitarios. % variacion anual
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FUENTE: INE.

Otro efecto importante, lo constituye la caida de los costes laborales, debido al descenso que estan
experimentando los salarios, en parte consecuencia de la reforma laboral, que abre la posibilidad a
rebajas salariales y, por ende, a la reduccion del nivel de despidos. Todo lo cual se estd traduciendo
en una mejora de la competitividad que constituye un importante elemento a tener en cuenta para la
salida de la crisis actual.
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Ante la negativa evolucion de la actividad econdmica, las autoridades politicas actuaron en un pri-
mer momento aplicando politicas expansivas de corte keynesiano, en linea con las realizadas por otros
socios europeos. No obstante, la situacion de las finanzas publicas espafiolas a pesar del buen com-
portamiento seguido en los afios previos de la crisis, se han visto severamente afectadas por la misma,
poniendo de manifiesto excesos del pasado. Por el lado de los ingresos, se ha producido una impor-
tante reduccion de los mismos, mientras que los gastos en los primeros afios de la crisis siguieron la
senda expansiva de afios anteriores y no ha sido hasta 2010 en que se han empezado a moderar, si
bien que a un ritmo menor que los ingresos.

Como resultado, el déficit de las Administraciones Publicas llegd a alcanzar el 11,2% del PIB en
2009, fecha a partir de la cual se ha moderado. Al respecto, cabe sefialar que como consecuencia
de las medidas de austeridad adoptadas por el Gobierno, en 2012 el déficit se situé en el 6,98%°,
2,4 puntos porcentuales menos que en el afio previo, rebaja especialmente relevante teniendo en
cuenta el negativo entorno de recesion en el que se ha conseguido. Y es voluntad del Gobierno con-
tinuar realizando los esfuerzos necesarios para seguir reduciendo el déficit pdblico, en linea con las
exigencias de la Union Europea.

Grafico 5. Déficit Puablico en % del PIB
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FUENTE: Elaboracién propia.

Por su parte, la deuda publica se ha elevado hasta el 84,2% del PIB en 2012. Aunque esta cuan-
tia sea menor que la de otros socios europeos de nuestro entorno, es de destacar el rapido crecimiento
que ha registrado en los ultimos afios: desde 2007, afio en el que se alcanzé su nivel minimo, el por-
centaje de deuda se ha duplicado, debido, como se ha expuesto anteriormente, a la caida de los ingre-
sos proporcionalmente mayor que la reduccion de los gastos, asi como a los altos tipos de interés que
tiene que pagar el Tesoro espafiol por la elevacion de la prima de riesgo, en los periodos previos.

6.- Sin incluir las trasferencias de capital a los bancos.
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Grafico 6. Deuda Publica en % del PIB
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FUENTE: Elaboracion propia.

Al presente, los ajustes que se estan realizando en el sector publico vienen a complementar los
del sector privado, los cuales se hallan ya en un estadio muy avanzado.

Entre los ajustes mas relevantes a destacar lo constituye la correccién del mercado inmobiliario.
Ya desde mediados de 2006 se empezd a detectar un cierto enfriamiento en la construccidn de vivien-
das (aunque no de sus precios), reflejado por una atenuacion de los ritmos de crecimiento de las vivien-
das visadas. Con el estallido de la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos, el proceso
de desaceleracion se intensificd hasta alcanzar ritmos de caida del 59% entre 2008 y 2009, prolon-
gandose al presente. Se ha pasado de visar méas de 850 mil viviendas en 2006 a 44 mil en 2012. Al
respecto, cabe sefialar que el nivel actual de iniciacién de viviendas es muy inferior a la media histo-
rica del periodo previo al boom inmobiliario (entre 1980 y 1997 se iniciaban en torno a 285 mil vivien-
das por afio).

El ajuste queda igualmente reflejado en la intensa caida experimentada por los precios de la
vivienda. Asi desde el maximo registrado en el primer trimestre de 2008, periodo en el que los precios
se situaron en torno al triple de los alcanzados diez afios antes, hasta finales del pasado afio, los pre-
cios han registrado una caida del 30%, situdndose en niveles de 2004.
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Grafico 7. Viviendas iniciadas. (Numero)
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FUENTE: Elaboracion propia.

Grafico 8. Precio de la vivienda nueva
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FUENTE: Ministerio de Fomento.

En este marco de recesion y ajustes, hay que destacar también el significativo y positivo ajuste
experimentado por la posicion neta de Espafa frente al exterior. En concreto, el déficit por cuenta
corriente ha pasado de representar el -10,0% del PIB en 2007 al -1,1% en 2012. Al respecto, hay
que destacar que a lo largo de 2012 ya se registraron superavits tanto en el tercer como en el cuarto
trimestre, 0,5% y 1,6%, respectivamente. Esta positiva evolucidn se explica principalmente por la evo-
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lucién de la balanza comercial que cerré 2012 con un déficit de solo el -2,5% del PIB (-8,7% en 2007).
En el primer trimestre del presente ejercicio, la balanza comercial ha intensificado la disminucién de
su déficit hasta situarse en el -1,0% del PIB. Ademas, hay que destacar que en marzo se registrd un
superavit de 1.387 millones de euros, por primera vez en la historia.

Grafico 9. Balanza de Pagos en % del PIB
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FUENTE: Ministerio de Economia y Competitividad.

En relacion con la balanza comercial, hay que poner de manifiesto que su positiva evolucion se
explica tanto por un comportamiento muy expansivo de las exportaciones, como por una negativa evo-
lucién de las importaciones, consecuencia de la atonia de la demanda interna. La favorable evolucion
de las exportaciones constituye uno de los principales pilares de salida de la actual crisis:

* Disminucion del peso de las exportaciones destinadas a Europa, afectada por la crisis actual
* Aumento del peso de las exportaciones a paises mas dindmicos.
- Las exportaciones a Africa y Asia son similares a las destinadas a Latinoamérica

A resultas de lo expuesto, la necesidad de financiacion de la economia espafiola fue del -0,4%
del PIB, en 2012. Ahora bien, ya en la segunda mitad de 2012, Espafia se convirti6 en acreedora inter-
nacional. Y es de esperar que esta pauta se prolongue a futuro, constituyéndose en baldn de oxigeno
para la salida de la actual crisis.
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3.- Medidas de politica econémica para la salida
a la crisis

Tal como se ha expuesto en parrafos anteriores, como consecuencia de los altos niveles de défi-
cit y deuda publica alcanzada por Esparia como consecuencia de la crisis, desde la UE se ha proce-
dido a la apertura del denominado Procedimiento de Déficit Excesivo’ a nuestro pais, un procedimiento
sancionador que se aplica a aquellos paises cuyo déficit publico supere niveles del 3% del PIB y esta-
blece recomendaciones que deben seguir los paises afectados, asi como la senda de comportamiento
que debe experimentar el déficit hasta situarlo en niveles inferiores al ya comentado 3% del PIB.

Para cumplir con la senda marcada para Espafa y poner freno al elevado déficit publico, el
Ejecutivo se ha visto obligado a tomar una serie de medidas, como la reforma de la Constitucién para
introducir la regla de oro presupuestaria, la elaboracion de los Programas de Estabilidad y el com-
promiso en abordar importantes reformas de caracter estructural. Tras un periodo de grandes turbu-
lencias en los mercados, provocadas en parte por la situacion de la economia espafiola y la italiana®,
los mercados han retornado a una senda mas equilibrada y la confianza parece estar volviendo entre
los inversores internacionales.

Prueba de ello es la moderacidn que viene registrando la prima de riesgo (diferencia entre el bono
a diez afos espafiol y el aleman), que actualmente se sitta en torno a los 300 puntos bésicos. En defi-
nitiva, la prima de riesgo es la mitad de la alcanzada en algunos momentos de mediados del pasado
afio, en que se llegd a niveles en torno a los 600 puntos y que hicieron pensar en la posibilidad de
un rescate de la economia espafola, al igual que habia ocurrido con Irlanda o Portugal. Esta mejoria
de la confianza hay que atribuirla en gran medida a las reformas y planes llevados a cabo por el
Gobierno, encaminados no solo a cumplir sus compromisos con Bruselas sino a encauzar a la eco-
nomia para su pronta salida de la crisis.

7.- Establece que “Todas las Administraciones Publicas adecuardn sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria”.
8.- Que se han unido a las provenientes de otros paises como Grecia, Portugal o, mas recientemente, Chipre.
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Grafico 10. Evoluciéon de la Prima de riesgo espainola®
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FUENTE: Elaboracién propia.

El primer paso para encauzar la salida de la crisis es, sin duda, la elaboracién de un “Plan de poli-
tica econdmica”, una hoja de ruta que muestre la senda por la que se quiere retomar los niveles de
crecimiento de afios anteriores y que reactive el mercado laboral. Un modelo econdmico asentado
sobre unos cimientos sdlidos y estables, que refleje a un pais competitivo en un marco de desarro-
llo industrial y tecnoldgico. Una estrategia basada en nuestras fortalezas y apoyada en el incremento
de la productividad, la calidad formativa y la 1+D+i, como activos de maximo valor para el desarrollo
econdmico y tecnoldgico de un pais. Un plan que, con el esfuerzo de todos, vuelva a situar a nues-
tro pais en el lugar que le corresponde, entre las grandes naciones lideres de la economia mundial.

* Es necesario entender la importancia que en estos momentos puede llegar a tener recondu-
cir las cuentas publicas y mantener una imagen de disciplina fiscal que proporcione rigor y
contribuyan a un crecimiento econdmico sostenible

* Lapolitica fiscal espafiola debe combinar, por tanto, el ajuste que consiga credibilidad en sus
politicas fiscales de consolidacion, con politicas que estimulen el crecimiento econdmico y la
creacion de empleo, ya que la tasa de desempleo en Espaiia es la mas alta de la UE.

El Gobierno consciente de sus obligaciones y compromisos, junto a los PGE 2013, ha presentado
la “Estrategia espariola de Politica Econdmica”, paquete de reformas estructurales y medidas legis-
lativas:

* Pretenden lograr una economia estable, flexible y competitiva.

* Dotada de unos niveles y costes de financiacion compatibles con niveles de inversién acep-
tables que sirvan de base para la creacion de empleo y el crecimiento econémico.

*  Suimplementacion se articula a través de 43 nuevas leyes que deberan ser aprobadas y remi-
tidas al Congreso y que suponen abordar todos y cada uno de los sectores y competencias.

9.- Diferencial del bono a diez afios con Alemania.
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Este documento no pretende ser una exposicion exhaustiva de todas las reformas llevadas a cabo
por el Gobierno con el objetivo claro de que la economia espafiola salga de la crisis rapida y eficien-
temente. No obstante, se considera que es importante detallar algunas de las actuaciones mas impor-
tantes desarrolladas y que, por otra parte, vienen a cumplir con las recomendaciones dadas por la
Union Europea a Espafia para salir de la crisis. En concreto, las actuaciones de politica econémica
adoptadas se van a articular en tres ejes:

* Medidas de politica fiscal.
¢ Medidas de estabilidad financiera.
* Reformas estructurales.

3.1. Medidas de politica fiscal

La politica fiscal es un poderoso instrumento para promover la consecucién de metas de creci-
miento y generacion de empleo en la economia, asi como de estabilidad y sostenibilidad, tanto por su
flexibilidad como por su potencial alcance en sus vertientes de recaudacion de ingresos publicos y de
desarrollo de politicas de gasto publico.

A su vez, la politica fiscal desempefia un papel importante en su funcién redistributiva a través
de la aplicacion de un sistema impositivo progresivo, del desarrollo de una politica de transferencia de
rentas y de la ejecucion del gasto publico social en bienes denominados “preferentes”.

Para alcanzar a situar en su justo plano las actuaciones acometidas por el Gobierno, a continua-
cién se exponen algunas pinceladas del entorno histdrico, que permiten encuadrar las decisiones actua-
les.

Las politicas llevadas a cabo en los ultimos veinte afios, han estado claramente condicionadas por
el desarrollo del modelo de descentralizacion autonémica de 1982 y la entrada tanto en la Comunidad
Econdmica Europea en 1986 como en la Unién Econémica y Monetaria en 1999.

En el periodo 1990-1995 se produjeron aumentos importantes del gasto publico (el déficit en 1995
alcanzd el 7,2% del PIB). Este insostenible nivel de déficit, asi como el reto de formar parte de la Union
Econdmica y Monetaria (UEM), exigian de medidas urgentes y de gran calado.

En 1996 se cred la Oficina Presupuestaria dirigida por el Profesor José Barea, con el objetivo de

corregir las cuentas publicas y cumplir los criterios de convergencia de Maastricht. Los logros alcan-
zados son patentes y por todos conocidos:
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* En solo afio y medio se consiguid reducir el déficit publico hasta el 3% del PIB.
* Espafia cumplié los requisitos exigidos para formar parte de la Unién Monetaria.
- Disminuyeron los tipos de interés, lo que supuso un acicate para la inversion productiva
y consecuentemente, via multiplicadores para el crecimiento de la demanda agregada.

El 1 de enero de 1999 entraba en vigor la LIRPF 40/1998, una profunda reforma sobre el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas. A través de una nueva estructura, se simplificaba el impuesto
y contribuia a impulsar la actividad econdmica y la creacién de empleo. Entre otras medidas, se modi-
ficaron las tarifas impositivas (reduciendo el nimero de tramos y disminuyendo los tipos margina-
les), las retenciones a cuenta y las deducciones de cuota, se introdujo el minimo vital y minimo familiar
y se amplid el limite en la obligacion de declarar. Los efectos de dicha reforma fiscal fueron sin duda
muy positivos.

Estas medidas asientan las bases sobre las que se han desarrollado posteriores actuaciones,
encaminadas al equilibrio de las finanzas publicas asi como a sentar las bases para que la recupe-
racion de la economia sea sostenible en el tiempo.

Entre las mas importantes cabe sefialar:
Reforma del articulo 135 de la Constitucién Espafiola (2011)

A fin de restablecer la confianza de los mercados en la zona euro, debido al empeoramiento de
las finanzas publicas, caida del PIB y destruccion de empleo de los paises miembros, los lideres euro-
peos firmaron a principios de 2012 el “Pacto de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza (TECG)’,
también denominado Pacto Fiscal Europeo. Este Tratado aborda tres temas fundamentales, como
son el pacto presupuestario, la coordinacion de las politicas econdmicas y convergencia y la gober-
nanza de la zona euro. En cuanto al pacto presupuestario, el objetivo mas importante es promover la
disciplina presupuestaria, principalmente en la zona euro. Su articulacién se configura a través de dos
elementos: la regla de equilibrio presupuestario y el reforzamiento del procedimiento aplicado en caso
de haber déficit excesivo. En lo que se refiere a la regla de equilibrio presupuestario, los paises fir-
mantes se comprometen a incorporar a su Derecho nacional una norma que exige que todas las
Administraciones Publicas estén en situacion de equilibrio o de superavit. Este acuerdo compromete
a los paises miembros, en definitiva, a adoptar la denominada “regla de oro presupuestaria”, que con-
siste basicamente a comprometerse a limitar los gastos publicos en funcidn de sus ingresos, a fin de
garantizar la estabilidad de la deuda pablica.

Esparia se adelantd a tal acuerdo, como consecuencia del intenso crecimiento de su déficit publico,
que reflejaba no solo el impacto de la crisis econdmica internacional sino también los excesos aco-
metidos en la etapa de bonanza econdmica (duplicacién de actuaciones, organismos, entre otras cau-
sas). Asi, el Gobierno tomo la decisién de anticiparse al acuerdo de sus socios europeos y modificar
la Constitucion espafiola para introducir la regla de oro presupuestaria.
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La reforma del articulo 135 de la Constitucion Espafiola establece, entre otros aspectos, que!?:
“todas las Administraciones Publicas adecuardn sus actuaciones al principio de estabilidad presu-
puestaria” y “El Estado y las Comunidades Auténomas no podran incurrir en un déficit estructural
que supere los mdrgenes establecidos, en su caso, por la Union Europea para sus Estados Miembros’.
En cuanto a la deuda publica, se dispone que: “El Estado y las Comunidades Auténomas habrén de
estar autorizados por ley para emitir deuda publica o contraer crédito’ y ademas “... El volumen de
deuda publica del conjunto de las Administraciones Publicas en relacion con el Producto Interior Bruto
del Estado no podrd superar el valor de referencia establecido en el Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea”. En virtud de dicho mandato se aprobd el 30 de abril de 2012 la Ley de Estabilidad
Presupuestaria y de Sostenibilidad Financiera, que desarrolla los principios enumerados en el mismo,
cumpliendo asi con el plazo previsto en el acuerdo de reforma.

Aprobacion Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera

La Ley de Estabilidad Presupuestaria y de Sostenibilidad Financiera es una de las politicas estre-
lla en materia fiscal, que se ha erigido como un mecanismo fundamental para asegurar el control de
los presupuestos y sanear las cuentas de todas las Administraciones Publicas, como base para impul-
sar la recuperacién econdmica, el crecimiento sostenido y la generacion de empleo, cuyos objetivos
son garantizar la sostenibilidad financiera de todas las Administraciones Publicas, fortalecer la con-
fianza en la estabilidad y solvencia de la economia espafiola y reforzar el compromiso de Espafia con
la Unidn Europea, asegurando asi, el control y saneamiento de las Administraciones Pdblicas.

Grafico 11. Recursos y empleos publicos en comparacion
con el PIB nominal
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FUENTE: Elaboracion propia.

10.- Redaccion segtn reforma del articulo 135 de la Constitucion Espafiola de 1978.
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Mediante el principio de estabilidad presupuestaria, se pretende que todas las administraciones
publicas incurran en una situacién de equilibrio o superavit estructural, aunque la Ley permite en deter-
minadas circunstancias (catastrofes naturales o recesion econdmica grave entre otras) incurrir en défi-
cit estructural, para lo cual deberd aprobarse un plan de equilibrio que recoja este hecho.

Asimismo, se establece en la Ley el limite de deuda publica de las Administraciones que, de
acuerdo con lo establecido en el Protocolo sobre Procedimiento de Déficit Excesivo, se situa en el
60% del PIB. Tal como se ha expuesto en pérrafos anteriores, desde 2007, afio en el que se alcanzé
un minimo (36,6%), la deuda pdblica en porcentaje del PIB se ha incrementado significativamente
hasta situarse en 2012 en el 84,2% del PIB. Esta pauta alcista es consecuencia de un descenso del
gasto publico menor que el registrado por los ingresos, afectados éstos por un menor PIB. Es, por
tanto, necesaria la adopcion de medidas encaminadas a encauzar las finanzas publicas hacia una
senda de equilibrio.

La prevision de la deuda publica para nuestro pais para 2013 se sittia en el 91,4% del PIB, segun
el Plan de Estabilidad 2013-2016 elaborado por el Ministerio de Economia y Competitividad (84,2%
en 2012). Se sitlia, por tanto, por encima del umbral que establece Europa, siendo necesaria su reduc-
cidn para cumplir con los objetivos de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
y el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza. Cabe destacar que, tanto la propia Ley de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera como el reformado articulo 135 de la
Constitucién Espafiola, establecen como prioritario el pago de los intereses y la deuda publica frente
a cualquier otro gasto. Los Presupuestos Generales del Estado correspondientes al ejercicio 2013,
estiman una cuantia de 38.590 millones de euros correspondientes a intereses de la deuda.

Igualmente, es objetivo alcanzar un déficit publico del 3% del PIB, siendo la prevision para este afio
en curso el registrar el 6,3% y llegar a un 2,7% en 2016, metas que son acordes a los recientes acuer-
dos alcanzados entre el Gobierno y Bruselas; en concreto el ECOFIN ha prorrogados dos afios mas
(2016) el plazo para que Espafia corrigiera su déficit excesivo y lo sitlie por debajo del 3% del PIB.

Planes Presupuestarios Plurianuales

En este marco, a fin de cumplir el objetivo de déficit fijado por Bruselas y sanear asi las cuentas
de las Administraciones Publicas, el Gobierno desarrolla los Planes Presupuestarios Plurianuales, en
los que se establecen las medidas a llevar a cabo en cada ejercicio para reducir los gastos en que
incurre el Sector Publico y aumentar, si es posible, los ingresos.

Los planes plurianuales constituyen la hoja de ruta de desarrollo de las actuaciones encaminadas
a la consecucion de los objetivos de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y los acuerdos con el
Eurogrupo (Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza). Entre ellas, ya se han desarrollado
algunas medidas como la reduccion en aproximadamente un 20% de las estructuras de la
Administracion, la eliminacion de la paga extra a funcionarios asi como la reduccién de los dias de
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libre disposicion o determinadas modificaciones tanto en la imposicion directa (IRPF, Sociedades o
IP), como en la indirecta (IVA).

Las modificaciones impositivas adoptadas se hallan en linea con las recomendaciones de la
Comisidn Europea dadas a Espafia en 2012 para salir de la crisis. Asi, por ejemplo, se han subido los
tipos minimos aplicados a determinados productos en concepto de IVA y se han eliminado determi-
nadas deducciones en el impuesto del IRPF, como la desgravacion por compra de vivienda a partir de
2013, entre otras medidas.

La lucha contra el fraude fiscal

En este marco, es de resaltar las medidas adoptadas de lucha contra el fraude, con las que se
pretende mejorar los ingresos publicos a la par que reducir las asimetrias e inequidad que tienen lugar
al presente entre los sujetos objeto de impuestos.

La lucha contra el fraude fiscal se convierte, por tanto, en un aspecto clave para lograr el aumento
de los ingresos del Estado y, de esta manera, conseguir una aproximacion al equilibrio presupuesta-
rio, logrando unas cuentas saneadas que sienten las bases de un crecimiento econdmico sostenible
que genere empleo.

Sin embargo, la lucha contra el fraude requiere de una labor previa de concienciacion ciudadana
y comunicacion e informacion por parte de las AA.PP., asi como el envio de un mensaje claro de no
impunidad ante los infractores. La conciencia fiscal de los ciudadanos depende de dos aspectos clave:
en primer lugar, han de conocer como se utilizan los recursos retraidos de su renta a través del sis-
tema impositivo; en segundo lugar, han de ser conscientes de los beneficios que obtienen como resul-
tado del pago de impuestos. Con objeto de ampliar y reforzar la transparencia de la actividad publica,
reconocer y garantizar el derecho de acceso a la informacion relativa a aquella actividad y, establecer
las obligaciones de buen gobierno que deben cumplir los responsables publicos asi como las conse-
cuencias derivadas de su incumplimiento, el Gobierno puso en marcha el Proyecto de Ley de
Transparencia, Acceso a la Informacion Pdblica y Buen Gobierno en 2012.

Se han tomado ademas otras medidas legales como la Ley 7/2012, de 29 de octubre, de modifi-
cacién de la normativa tributaria y presupuestaria y de adecuacion de la normativa financiera para la
intensificacién de las actuaciones en la prevencion y lucha contra el fraude, que contiene una serie de
medidas dirigidas a la prevencion y lucha contra el fraude fiscal que permitirian aumentar el nimero
de contribuyentes y, por tanto, los ingresos de la Hacienda Publica. Entre las principales medidas que
incluye dicha Ley se pueden destacar; el establecimiento de nuevas obligaciones de informacién sobre
bienes y derechos situados en el extranjero; limitaciones al uso de efectivo en determinadas tran-
sacciones econdmicas; el endurecimiento del régimen de mddulos; la creacién de un nuevo concepto
de responsabilidad subsidiaria; el reforzamiento de las medidas cautelares para garantizar el cobro de
las deudas tributarias o, la clarificacion del régimen juridico que regula la interrupcion del computo del
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plazo de prescripcion del derecho de la Administracion a determinar la deuda tributaria mediante la
oportuna liquidacion respecto de determinadas obligaciones tributarias.

La lucha contra el fraude fiscal constituye uno de los pilares fundamentales del Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas. Para profundizar més en este objetivo, se han puesto en mar-
cha una serie de normas tributarias adicionales. Entre ellas, una nueva ley para intensificar las medi-
das de prevencion y lucha contra el fraude fiscal; un plan de regularizacién extraordinaria de rentas
ocultas, en vigor desde el 31 de marzo; y un endurecimiento del Cédigo Penal para los casos més gra-
ves de delito fiscal y contra la Seguridad Social, todavia en fase de estudio.

Proyecto de Ley de Transparencia, Acceso a la Informacién Publica y Buen Gobierno

La recuperacion de la confianza en nuestra economia necesita, al mismo tiempo, fortalecer la con-
fianza en las instituciones. En este sentido, se ha promulgado el Proyecto de Ley de Transparencia,
Acceso a la Informacion Publica y Buen Gobierno (2012), actualmente en tramite en el Congreso de
los Diputados, que permite a los ciudadanos el acceso a la informacién publica, refuerza las obligacio-
nes de los responsables publicos en el desarrollo de sus actuaciones y en el manejo de los recursos
publicos, al mismo tiempo que establece las consecuencias que se originan a causa de un incorrecto
cumplimiento de las mismas. Todo ello, con el objetivo de ampliar y reforzar la transparencia en el ejer-
cicio de la actividad publica, necesario para fortalecer la confianza en nuestras instituciones.

Creacion del Fondo de Liquidez Autonémico (FLA)

Otra de las politicas fiscales adoptadas ha sido la creacion del Fondo de Liquidez Autondmica
(FLA). Es una linea de crédito, en vigor desde julio de 2012, a través de la cual el Estado presta liqui-
dez, de forma temporal y voluntaria, a las Comunidades Auténomas que lo soliciten, con el objetivo
de cubrir los vencimientos de deuda publica de las mismas, a un tipo de interés de un 5,5% a 10 afios
con dos de carencia, lo que les permite financiarse a un menor coste que si tuvieran que acudir a los
mercados financieros.

El Programa de aplicacion del FLA establece que las Comunidades Auténomas deberan destinar
los importes recibidos en primer lugar a pagar los vencimientos de deuda pdblica y posteriormente a
pagar a los proveedores con los que tengan obligaciones de pago pendientes. El Gobierno dotd el
Fondo con 18 mil millones de euros para el afio 2012 y con 23 mil millones para el 2013.

Creacion de una Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (2013)
Adicionalmente, para garantizar el cumplimiento del mandato constitucional y, por tanto, la con-
secucion del principio de estabilidad presupuestaria, se va a crear la Autoridad Independiente de

Responsabilidad Fiscal, un ente publico con personalidad juridica propia y plena capacidad pdblica
y privada, cuya creacion viene recogida en el Plan Nacional de Reformas.
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Este ente ejercera una supervisién global de todas las Administraciones Publicas y garantizara
el cumplimiento efectivo de los principios de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera.
Estara adscrito al Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y tendra caracter presidencial.
En concreto, informara de las previsiones macroecondmicas y del Plan de Estabilidad y realizara el
seguimiento de la ejecucion presupuestaria, deuda publica y de la regla de gasto, entre otras activi-
dades. El Instituto de Estudios Fiscales ha colaborado activamente en el impulso a la implementacion
de este organismo a través de la realizacién de un workshop internacional en colaboracion con el FMI
y en la redaccion de un informe preliminar que desarrollara la normativa posterior aplicable.

3.2. Medidas de estabilidad financiera

A tenor de los problemas surgidos en el sector financiero, como consecuencia del estallido de la
burbuja inmobiliaria en nuestro pais, asi como por los impactos provenientes de la crisis de los mer-
cados crediticios y financieros internacionales, ha sido necesario abordar un conjunto de reformas
imprescindibles encaminadas a la reestructuracion del sector financiero, pieza fundamental para que
vuelva a fluir el crédito a empresas y hogares.

En los afios de bonanza, el sistema bancario siguié una politica muy laxa de concesién de prés-
tamos, cuyos fondos provenian en parte del exterior (principalmente de Europa), en un marco de bajos
tipos de interés, marcados por el BCE, a fin de facilitar la salida de la crisis que las punto com generé
en algunos paises del norte de Europa, como Alemania. Todo ello dio lugar a una exuberante conce-
sion de préstamos, que se focalizaron en gran medida en el mercado inmobiliario.

Con el estallido de la burbuja inmobiliaria salieron a la luz los problemas estructurales del sector,
que ha venido afectando de manera significativa a un segmento de la banca, en concreto, a las Cajas
de Ahorro.

En estas entidades existia un porcentaje muy elevado de créditos y préstamos al sector inmobi-
liario, a ello se uni6 un sistema ineficiente de gobierno (la presidencia y el consejo de direccion recaia
en manos no profesionales del sector, en general en personas provenientes del mundo de la poli-
tica) y de bajo control del riesgo (inferior al de otras entidades bancarias, como el Banco Santander
0 el BBVA, entre otros).Como consecuencia de o expuesto, un numero determinado de entidades ban-
carias han necesitado recurrir a la ayuda del sector publico, al igual que ha ocurrido en otros paises,
si bien que con mayor retraso.

No obstante, es de relieve el destacar que no todo el sistema financiero espafiol se halla en la
misma situacion critica, como desde algunos &mbitos se apunta. En concreto, el 70% del sector mues-
tra un buen comportamiento y no presentan requerimientos de capital. Es mas, solo 4 bancos (18%
del sistema) exhiben necesidades de capital.
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Inicialmente, la cuantia estimada de las necesidades de capital se estimaba que podrian llegar a
los 100 billones de euros (cantidad estimada en exceso y por previsién). Al respecto, dos informes de
auditoria realizados por entidades independientes, como lo son las consultorias de Oliver Wyman y
Roland Berger, estimaron que las necesidades del sector se situaba entre 51 y 62 billones de euros,
calculadas bajo unos escenarios de riesgos, ciertamente negativos. En base a estas evaluaciones
externas, el Gobierno espafiol acordd con el Eurogrupo una aportacién de 37 billones de euros.

Ademas de necesidades de financiacidn, la crisis actual ha provocado otro efecto pernicioso.
Resultado del elevado volumen de deudas de las empresas constructoras e inmobiliarias, con el esta-
llido del boom inmobiliario estas empresas han encontrado dificultades para hacer frente a sus deu-
das (aumentando el nivel de impagos) e incluso han tenido que recurrir a solicitar el concurso de
acreedores. Todo ello ha provocado que las empresas con dificultades para hacer frente a sus com-
promisos, trasladaran parte o el total de sus activos a la banca, con el consiguiente aumento del nimero
de viviendas en manos del sistema bancario. Este no es el “core” de su negocio, por lo que la banca
se halla en una situacién compleja para darles salida al mercado, sobre todo, teniendo en cuenta la
grave crisis que atraviesa el mismo. No obstante, el impacto ha sido heterogéneo a lo largo del sis-
tema bancario, siendo mas intenso en aquellas entidades que mas se expusieron en la etapa de
bonanza al mercado inmobiliario (Cajas de Ahorros).

El Gobierno a fin de resolver esta problematica, en la medida de sus competencias, ha creado el
SAREB (Sociedad gestora de activos procedentes de la reestructuracion de la banca), cuyo objetivo
es gestionar los activos inmobiliarios de las entidades nacionalizadas. Su funcion es dar salida al stock
de viviendas de dichas entidades en el plazo de 15 afios. EI SAREB ha recibido 37 billones de acti-
vos hipotecarios en 2012 y 14 billones de activos adicionales a principios de 2013.

Otra actuacion a destacar por parte del Gobierno en este dmbito son las medidas adoptadas para

la reestructuracion ordenada de las entidades financieras de crédito. Como consecuencia, se ha pro-
ducido un importante ajuste en el tamafio del sector.
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Grafico 12. Evolucion del numero de oficinas de las
entidades de crédito y de empleados
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FUENTE: Elaboracion propia.

En este marco, al igual que ha ocurrido en el &mbito econémico internacional, la profunda crisis
del sector bancario se ha traducido en un aumento de la iliquidez asi como de una importante reduc-
cion del nivel de créditos al sector privado. Ello supone un importante ajuste del mercado crediticio.
En efecto, en los afios de bonanza econdmica y boom inmobiliario, el crédito al sector privado llegd
a registrar tasas superiores al 20%, consecuencia de la ya citada politica laxa de concesion de crédi-
tos de la banca espafola, principalmente al sector inmobiliario (tanto a empresas como a familias).
Estas cuantias eran a todas luces insostenibles y ya alertaban de los riesgos que implicaba el seguir
manteniendo tan altos ritmos de crecimiento, antes incluso de que estallara el boom inmobiliario, tal
como se ha mencionado en parrafos anteriores.

Grafico 13. Crédito al sector privado. % variacion anual
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FUENTE: Elaboracion propia.
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Al presente, la permanencia de las restricciones al crédito estd estrangulando al sector privado.
Tal como se aprecia en el grafico anterior, el crédito al sector privado ha experimentado una intensa
desaceleracion que se ha traducido en los afios mas recientes en el registro de tasas negativas; y que
se ha intensificado significativamente en el periodo reciente sobre todo en el destinado al sector empre-
sarial.

Dicha restriccion viene motivada por distintos factores: menor liquidez bancaria, aumento de la
financiacion al sector publico (los bancos espafioles son poseedores de una alto volumen de deuda
publica), menor aversion al riesgo (los criterios de concesion de crédito se han endurecido) y mayor
nivel de la morosidad (10,6% en el primer trimestre de 2013).

No obstante, la salida de la crisis de la economia espafiola pasa por un aumento del crédito al
sector privado en condiciones similares a las que existen en otros paises. Todo lo cual resolveria
importantes problemas de liquidez del sector empresarial y constituiria un relevante factor en la toma
de decisiones de inversion y de generacion de empleo.

3.3. Reformas estructurales

Siguiendo las recomendaciones de la Unidn Europea, el Gobierno ha aprobado un importante
paquete de medidas de caracter estructural encaminadas a sentar las bases para alcanzar un pronto
y sostenible crecimiento de la actividad econdmica y de creacion de empleo.

Entre las mas relevantes se podrian destacar la Reforma del mercado de trabajo y de diversos
Planes encaminados a impulsar la actividad como el Plan de Pago a Proveedores o la Ley de Garantia
de la Unidad de Mercado.

Reforma del mercado de trabajo

En el ambito del mercado laboral, el Gobierno aprobd una reforma del mismo, asemejandolo a
las relaciones laborales de nuestro entorno. Su objetivo principal es frenar la destruccién de empleo
y la creacion de puestos de trabajo, girando las medidas incluidas en la misma en torno a cuatro ejes
principales: a) favorecer la empleabilidad de los trabajadores (principalmente en el segmento mas
joven de la poblacion); b) fomentar la contratacion y en particular, el empleo indefinido; c) favorecer
la flexibilidad interna en las empresas como alternativa a la destruccién de empleo, a través del nuevo
modelo de negociacion colectiva y d) medidas sobre las reglas de extincion del contrato de trabajo
que favorezcan la eficiencia. En el dmbito del empleo, el Gobierno prorrogd el denominado “Plan
Prepara’ de recualificacion profesional de las personas que hayan agotado su proteccion por desem-
pleo.

Wwww.ciriec-revistaeconomia.es CIRIEC-ESPANA N2 78/2013



LA ECONOMiA ESPANOLA, SU EVOLUCION Y ESCENARIOS PARA LA RECUPERACION
(pp. 203-243)

Planes para la reactivacion econdmica

Junto a los Presupuestos Generales del Estado de 2013, se presentd la “Estrategia espafiola de
Politica Econdmica”, consistente en un paquete de reformas estructurales y de medidas legislativas
que tienen como objetivo lograr una economia estable, flexible y competitiva, tal como se ha sefialado
en parrafos anteriores

Entre ellas, se puede destacar:

El Plan de Pago a Proveedores, con el que se pretendia saldar las deudas comerciales de las
administraciones locales y autondmicas con pymes en su mayoria y de esta manera estimular la acti-
vidad econdmica y la creacién o mantenimiento del empleo.En concreto, el Gobierno ha creado un
Fondo que cuenta con 35 mil millones de euros en 2012. Se fija un plazo de diez afios con dos de
carencia para que los Ayuntamientos devuelvan el crédito. EI Fondo capta financiacion en los mer-
cados de capitales y las deudas y obligaciones que contraiga gozan de la garantia del Estado frente
a terceros.El éxito del Plan aplicado en 2012 y ante existencia de pagos por parte de las administra-
ciones autondmicas que no se habian abordado, en 2013 el Gobierno ha aprobado un segundo Plan
con una dotacion de 2,6 mil millones. De este Plan también se beneficiaran aquellos Ayuntamientos
de la primera fase que hayan generado nuevos contratos.

Medidas de Liberalizacion del Comercio y determinados servicios. Persiguen agilizar los tramites
para abrir comercios, dinamizar la actividad del sector minorista y fomentar la competencia. Se intro-
dujo, por ejemplo, la liberacién de los horarios comerciales, con ampliacidn a 90 horas semanales del
horario maximo de apertura en dias laborables, y la de los periodos de rebajas, a criterio del comer-
ciante.

Ampliacidn de las lineas del Instituto de Crédito Oficial, hasta los 22 mil millones de euros, para el
desarrollo de proyectos empresariales en pequefias y medianas empresas.

Medidas para impulsar el comercio exterior. En particular, se abre la puerta a la privatizacion de
la Compafiia Espafiola de Seguro de Crédito a la Exportacion (CESCE) y se fomenta la ampliacion del
crédito a empresarios que vendan al exterior.

Proyecto de Ley de medidas de flexibilizacion y fomento del mercado del alquiler de viviendas.
Busca dinamizar este mercado mediante una reforma de su marco juridico y fiscal, para convertirlo en
una alternativa eficaz al mercado de propiedad.

Plan Nacional e Integral de Turismo para el periodo 2012-2016. Su objetivo es el de mejorar la
competitividad de las empresas espariolas asi como los destinos turisticos del pais, ademas de reno-
var el liderazgo mundial en materia turistica, con la perspectiva puesta en la creacion de empleo. El
Plan contiene 28 medidas que componen mas de 100 acciones.
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Plan de Estimulo Econdmico y apoyo al Emprendedor. Entre otras actuaciones, cabe destacar las
encaminadas a la incentivacion del emprendimiento empresarial, con apoyos significativos a los auté-
nomos, asi como la facilitacién al acceso a la financiacion y a la mejora de la capacitacion profesio-
nal. Entre los puntos més importantes destacan: velocidad (24 a 48 horas para crear un negocio),
simplicidad (facilitar los tramites, ‘one in one out’), seguridad Juridica (emprendedor de responsabili-
dad limitada) o fiscalidad (IVA con criterio de caja, incentivos fiscales para los inversores...).La ley
cuenta con puntos tan importantes como: que favorecen el marco de creacion de valor, incremento
de actividad y creacion de empleo.

En este marco, se inscribe el anteproyecto de la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado

Esta ley, inspirada en el principio de licencia unica y legislacidn de origen, tiene como finalidad
asegurar la libre circulacion de bienes y servicios por todo el territorio nacional, de modo que, cual-
quier producto o servicio producido al amparo de cualquier normativa autondmica podra ser ofertado
en todo el territorio nacional sin necesidad de tramite adicional.

Se espera que esta ley contribuya a impulsar el crecimiento econémico, estimandose un aumento
del 1,52% en unos diez afios (unos 1.500 euros al afio).

Para ello, se establecen los siguientes procedimientos:

* ElConsejo para la Unidad de Mercado acogera a Administracion Central y Comunidades
Auténomas para velar por el cumplimiento de la norma.

* Todas las Administraciones Publicas compartiran una unica base de datos electrénica para
gjercer labores de control y supervision.

*  Se establece un procedimiento agil de resolucion de conflictos con la participacion de la futura
Comisidn nacional de los Mercados y la Competencia
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4.- Perspectivas de crecimiento de la economia
espanola y escenarios de recuperacion

Por dltimo, en estos momentos tan complicados en términos econémicos, no se pueden dejar de
lado las fortalezas con las que cuenta la economia espafiola. Asi, entre otras hay que destacar que
Espafia ocupa el cuarto lugar dentro de la zona euro, siendo uno de los diez paises de todo el mundo
con mejor calidad de infraestructuras, disponiendo de la primera red europea de autopistas y autovias.
Por otra parte, el espafiol, es el segundo idioma mas estudiado del mundo y contamos con empre-
sas espafiolas lideres en diferentes sectores y referentes dentro del tejido empresarial internacional,
como Inditex, Banco Santander, BBVA, Iberdrola, Mercadona, Telefénica, ACS, Endesa, Repsol YPF,
Sol Melia, entre otras.

Igualmente es de destacar que Espaiia ocupa el segundo puesto en el ranking mundial como recep-
tor de ingresos y el tercero en niimero de turistas. Asimismo ocupa la tercera posicion en cuanto a tra-
fico aéreo de pasajeros en Europa, siendo el quinto entre los paises de la UE-15 por extension de la red
ferroviaria y el cuarto de la UE en transporte maritimo de mercancias. Ademas, tres de cada cinco vue-
los del planeta son controlados mediante sistemas espafioles de navegacion. Finalmente, Espafia es el
décimo inversor mundial, con un stock de inversién directa en el exterior de 500.000 millones de euros.

4.1. Perspectivas de crecimiento

Sobre las base de las medidas de politica econdmica adoptadas por el Gobierno hasta la fecha
y las reformas que en el corto y medio plazo adoptara, cabe esperar que 2013 sea el afio que marque
el fin de la recesion econdmica. Espafia se encuentra, en estos momentos, en un marco de estabili-
zacion del ciclo descendente. Y se puede considerar el segundo trimestre de 2013 como el periodo en
el que la economia espafola alcanza un minimo, siendo el punto de inflexidn hacia una senda de recu-
peracion del PIB. El grafico 14 muestra la evolucion de crecimiento del PIB en el periodo 2000-2017,
en términos interanuales. El crecimiento econdmico marca un maximo en el tercer trimestre de 2006,
periodo en que el PIB alcanza con una tasa crecimiento interanual en términos reales de un 4,2%. A
partir de de ese periodo, se inicia una senda de desaceleracion y, posterior, caida, seguida de una
etapa de mejora y recuperacion, tras la que llega otra fase recesiva que esta alcanzando su punto
de inflexién hacia una senda de mejoria y crecimiento. Este proceso se visualiza de forma grafica
como un crecimiento en W. Esta evolucidn se puede descomponer en dos V:

- Una primera V, marcada por la “crisis de las subprime” y el estallido de la burbuja inmobiliaria,

unido a una corta vision de los gobernantes espafioles del momento, llevd a la economia espariola a
una desaceleracion del crecimiento. El proceso alcanza su minimo en el segundo trimestre de 2009,
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en el que se registra un retroceso de la economia espafiola de un -4,4% internaual. Tras este primer
minimo se observa una timida recuperacion hasta el tercer trimestre de 2011, cuando se llega a cre-
cer un 0,6%, como consecuencia de una politica fiscal expansiva y no de una recuperacion real de las
estructuras productivas.

- A partir de este momento se inicia un nuevo periodo de caida, lo que se denominaria la segunda
V, influida por la crisis de deuda. Esta nueva V se ve afectada por los problemas de financiacion de
los paises periféricos de la zona euro, su incapacidad para reducir el déficit de las Administraciones
Publicas, y que en el caso de Espafia se ve acentuado por una deuda del Sector Privado muy impor-
tante, con una necesidad de desapalancamiento tanto de las empresas como de los hogares. Esta
situacion lleva a Espafia a alcanzar un minimo mucho més suave en el primer trimestre de 2013 cuando
la economia espafiola cae un -2,0% en tasa interanual. Desde este momento se espera un cambio de
la tendencia hacia una evolucién menos negativa que conduciria a la economia espafiola a una recu-
peracion, que llevaria a alcanzar crecimientos por encima del 1,0% en 2015, en un escenario con-
servador. Este periodo se caracteriza por una intensa actividad reformadora por parte del Gobierno
de Espafia y la necesidad de contencién del gasto, lo que lleva a un importante ajuste de la demanda
nacional y mejora en la competitividad exterior del pais.

Grafico 14. Perspectivas de crecimiento del PIB en %
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FUENTE: Elaboracion propia.
Una prevision de crecimiento basada en una estimacion conservadora marcaria la recuperacion

del nivel de generacion del PIB conseguido en el primer trimestre de 2008 para el tercer trimestre de
2017.
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Grafico 15. Perspectivas de crecimiento del PIB. indice
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FUENTE: Elaboracion propia.

En términos del PIB que genera la economia nacional y, mas concretamente, de la evolucion del
nivel del PIB reales, se puede observar como en el primer trimestre de 2008 se alcanza un nivel maximo
en la capacidad del pais para crear actividad o lo que es lo mismo generar PIB real.

4.2. Escenarios de recuperacion, predicciones a 2019

Para realizar estas predicciones a 2019, se manejan diferentes escenarios para la recuperacion
econdmica y la evolucidn futura de la misma. Estos escenarios dependeran en gran medida de las
politicas actuales y futuras. La consolidacion de las bases de la recuperacion, que se estéan llevando
a cabo, puede permitir un retorno a una senda de crecimiento en base al potencial espafiol de un 2,0%
medio anual.

Las estimaciones se han realizado aplicando simulaciones ad-hoc, a través de un modelo de equi-
librio general de demanda sustentado en la Hipétesis del Ciclo Vital de Ando y Modigliani y la Hipétesis
de la Renta Permanente de Friedman, Modelo de Hall con la introduccién de expectativas raciona-
les. Se simula un escenario medio fundamentado en un contexto de recuperacion internacional. Las
simulaciones, por lo tanto, estan sujetas a la continuacién de la politica de control de déficit, al man-
tenimiento de las reformas estructurales, al continuismo en la politica de la UE de control de la infla-
cién, a un contexto de crecimiento en la OCDE y a la solucién del problema de acceso a la financiacion.

Las estimaciones se han realizado en base a modelos de simulacién debido al contexto actual en

el que nos encontramos en Espafia. Pues el hecho de que, en este momento, tengamos una moneda
Unica y la incapacidad para aplicar politicas monetarias tradicionales, hace que cualquier comporta-
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miento pasado no refleje lo que pueda ocurrir en el futuro. Tal como refleja el grafico 16, en el pasado
se observan ciclos de rebote en el crecimiento provocados por esa falsa ilusién de mejora produc-
tiva que se generaba en el momento de devaluar la moneda. Se conseguia una recuperacion a corto
plazo, sin una mejora real de la eficiencia e incluso desincentivando, en muchos casos, los cambios
tecnoldgicos y generando un nuevo ciclo inflacionista.

Grafico 16. Evolucion del PIB (1971-2019)

10%
8%
6%
4%
2%
0%

2%

-4%

-6%

PIB = P|B pred.
FUENTE: Elaboracion propia.

Las aportaciones de la demanda exterior y la demanda nacional al crecimiento del PIB, quedan
reflejadas en el grafico 17. Como se puede observar, en una primera fase la recuperacion va a venir
apoyada por una expansién del sector exterior, originada por un incremento de las exportaciones y
una disminucién de las importaciones, prolongando la situacion actual, si bien que con menos inten-
sidad. La demanda nacional, afectada tanto por la reduccién del gasto en consumo final como por la
formacion bruta de capital, no tendrd un crecimiento positivo previsiblemente hasta el cuarto trimes-
tre de 2014 o el primero de 2015. De este modo, en el tercer trimestre de 2015, se espera que las
aportaciones de la demanda nacional superen a las del sector exterior, el cual seguin vaya creciendo
la demanda nacional presentara una contribucién menos positiva al crecimiento del PIB, como con-
secuencia de un aumento de la produccidn nacional destinada al mercado interior y, por tanto, una
atenuacion de las exportaciones a la par que se producira un incremento de las importaciones. El sec-
tor exterior, al ser un saldo entre importaciones y exportaciones, tendera posteriormente hacia valo-
res negativos, previéndose que éstos se alcancen en el cuarto trimestre de 2016. Por lo tanto, en una
segunda fase, serd la demanda nacional el motor econdmico en el que sustente la recuperacion.

En estos momentos, la demanda nacional estd en minimos, con un gasto en consumo final en
niveles del primer trimestre de 2006 y una formacién bruta de capital por debajo de los niveles de 2000;
el gasto en consumo de los hogares esta a nivel del realizado en el cuarto trimestre de 2004. Estos
factores permiten un margen de maniobra que puede impulsar la recuperacion. Es decir, si se llevan
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a cabo las politicas de ajuste adecuadas y se consigue, una vez estabilizado el pais, recuperar la con-
fianza de los hogares mediante la generacidn de empleo, expectativas de crecimiento econdmico, una
adecuacion de la presion fiscal, todo ello basado en una mejora de nuestra competitividad exterior,
junto con una recuperacion de la inversién (siendo conscientes de que los niveles alcanzados en el
afio 2007 son inaccesibles) es previsible esperar un crecimiento del PIB por encima del 2,0% a partir
de 2016.

Grafico 17. Crecimiento del PIB y contribuciones de la
demanda interna y externa (%)
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FUENTE: Elaboracion propia.

La implantacion de la reforma laboral hace que, en este caso, se rompa la relacién entre crear
empleo y un crecimiento por encima del 2% del PIB, conocida como “Ley de Okun”. Esta circunstan-
cia unida al hecho de que la destruccién de empleo, que ha sido muy importante durante estos Ulti-
mos arios, hace que se prevea creacion de empleo en cuanto se generen unas adecuadas expectativas
econdmicas. De los resultados de las simulaciones se estima que seria posible crear empleo en tér-
minos netos el primer trimestre de 2015, lo que coincidiria con un crecimiento del PIB en términos rea-
les de alrededor de un 1,0%.
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Grafico 18. Crecimiento del PIB y Ocupados (%)
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FUENTE: Elaboracion propia.

Al respecto, hay que sefialar que la tasa de desempleo estd afectada por la propia definicion de
desempleo utilizada en la EPA, la cual sélo incluye como desempleados a aquellas personas que rea-
lizan una busqueda activa de empleo. Por ello determinadas expectativas provocan que en momen-
tos puntuales estas tasas no se comporten de acuerdo a la situacion econémica. La poblacion activa
si recoge estos movimientos de entrada y salida debidos a expectativas. Como se puede ver el gra-
fico 19, se espera una reduccion de la tasa de desempleo relativamente lenta.

Grafico 19. Tasa de Paro (%)
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FUENTE: Elaboracion propia.
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5.- Consideraciones finales

El presente trabajo ha evaluado una serie de escenarios posibles considerando politicas econé-
micas actuales y futuras para nuestro pais en un entorno de cambio global. Para realizar estas pre-
dicciones a 2019, se manejan diferentes escenarios para la recuperacion econdmica y la evolucion
futura de la misma. Estos escenarios dependeran, en gran medida, de la situacion geoestratégica mun-
dial: la situacion inestable en Oriente Medio, la primavera érabe, los nuevos paises emergentes y los
BRICS, fundamentalmente, el papel de China.

En politica presupuestaria, debemos estar atentos y seguir vigilando el endeudamiento coyuntu-
ral de la economia espariola. La hoja de ruta debe estar marcada por la consolidacion fiscal. Por otra
parte, el nivel de confianza de los hogares estd en niveles muy bajos por lo que el motor de crecimiento
de la economia espafiola debe asentarse, principalmente en el sector exterior, con respecto al cual
habria que promover la diversificacion de mercados, en dreas geograficas con alto potencial de desa-
rrollo (Asia, Africa, entre otras). En todo caso, es importante que los consumidores recuperen su con-
fianza, dado el peso que el consumo de los hogares tiene sobre el PIB. Es un proceso lento, pero es
de esperar que con los adecuados incentivos laborales y salariales puedan recuperar sus niveles de
consumo.

Entendemos que las actuaciones adoptadas por el Gobierno, para situar a la economia espa-
fiola en la senda de un crecimiento econdmico sostenible, van en la buena direccion; no obstante, con-
sideramos de gran importancia adoptar un conjunto de medidas dirigidas a garantizar la liquidez de
las entidades financieras para hacer fluir el crédito en el sistema econdmico, reforzando las medidas
ya adoptadas. Igualmente, es indudable la necesidad de impulsar las exportaciones y otras activida-
des, como el turismo, como principales motores de crecimiento, ya que ambos sectores constituyen
algunas de las principales fortalezas de la economia espafola.

Por otra parte, habria que establecer las bases para que el modelo productivo de la economia
espafiola no vuelva a tener el nivel de dependencia tan elevado como el que tuvo en el pasado con
respecto a la actividad constructora. Ello no quiere decir, obviamente, que este sector no deba vol-
ver a recuperarse; teniendo en cuenta las importantes economias de escala que genera en la activi-
dad productiva. Sin embargo, son actividades ligadas a la [+D+i las que habria que potenciar, pues
son este tipo de actividades las que pueden desarrollar un crecimiento mas sostenible. EI modelo eco-
némico espafol (en la linea del pensamiento de los Profesores Barea y Martinez) debe basarse en
la industria y la tecnologia en sentido amplio. Este modelo productivo ha funcionado en gran parte
de los BRICs.
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Por Ultimo y, no menos importante, para salir de la actual crisis, la economia espafiola (y la pro-
pia Unién Europea) se veria favorecida si se implementaran algunas decisiones en las instituciones
europeas. Entre ellas, cabria sefialar, potenciar el impulso al Plan de Crecimiento y de Creacién de
Empleo de la UE, asi como la posible creacién de un Fondo Presupuestario Coman, por lo menos para
los paises de la eurozona que pudiera ser utilizado en las fases bajas del ciclo: seria, realmente, un
fondo anticiclico. Por otra parte, se considera de vital importancia fortalecer a la propia Unidn Europea,
a través de una Politica Fiscal Comdn que garantice el crecimiento y la creacion de empleo en la Unién,
asi como el nombramiento de una Autoridad Fiscal Comun. Se trata de la implementacién del princi-
pio de desarrollar una estrategia propia europea. Las politicas europeas deben tener un plan econé-
mico definido.

En otro d&mbito de actuacidn, se considera que la creacion de una agencia de calificacién euro-
pea, asi como de la Unién Bancaria permitira resolver con mas rapidez y eficiencia la actual crisis eco-
némico-financiera y solventar futuras crisis financieras que se pudieran producir. La politica monetaria,
por otra parte, no podemos dejarla de lado, ya que la ejecucion de la misma, asi como la intervencién
del Banco Central Europeo, han sido fundamentales para atenuar los niveles alcanzados por las pri-
mas de riesgo y suavizar de este modo las cargas financieras tanto del sector pdblico como del pri-
vado.

Y, finalmente, en una situacion de crisis de la economia real producto del contagio de la econo-
mia financiera norteamericana, la Comision Europea deberia seriamente plantearse la posibilidad
de desarrollar un nuevo Plan Marshall que facilitara la salida de la crisis y que posibilitara ver la luz
al final de este largo tinel. En cuanto a Espafia, creemos que debe aprovechar esta situacién com-
pleja y construir un nuevo modelo econdmico para varias generaciones, solucionar el problema de
la financiacion autondmica y reformar la Administracion y los servicios publicos en base a los princi-
pios de eficiencia y eficacia. Somos un gran pais. Espafia tiene enormes potencialidades.
Aprovechémoslas.
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