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a se ha mencionado en otras

ocasiones que, muy segura-

mente, estemos viviendo
momentos que ocuparan un es-
pacio relevante en los relatos de
historia econ6mica que estudien
los docentes de dentro de 20 6 50
aios. Estamos adicionalmente en
un punto de inflexién en una evo-
lucién de la que, supuestamente,
en los préximos dias, los respon-
sables politicos mundiales de-
berfan consensuar un nuevo esce-
nario y un reequilibrio de sus
posiciones para los préximos lus-
tros y décadas.

Y como también ya han comen-
tado muchos, de manera concate-
nada y acelerada, hemos sido tes-
tigos de primera fila en toda una
serie de hechos acontecidos a nivel
global que, cada uno por sf mis-
mo, ha tenido una relevancia su-
ficiente como para repensar cau-
sas y criterios de actuacién
pasados:

» estallido de la burbuja inmobi-
liaria en EE.UU.,,

+ abuso en la concesién de hipo-
tecas de alto riesgo y dispersién
del mismo a través de muchos
paises con sofisticados instrumen-
tos financieros,

* escalada de precios de las mate-
rias primas,

« desconfianza entre entidades
financieras, que provocé colapsos
en sus sistemas de financiacién,

« reduccién en el crecimiento
econémico,

- bajada de los precios de las ma-
terias primas y freno al crecifnien-
to de los pafses emergentes,
+ crisis financiera de algunog ban-
cos de inversion y desconfianza
generalizada sobre el funciona-
miento del sistemna,

+ actuaciones de los algunos Esta-
dos en rescate de bancos con pro-
blemas y medidas gubernamenta-
les para la capitalizacion de los
mismos,

* cafda hasta niveles extraordina-
riamente bajos de los mercados
de valores,

* entrada de la mayor parte de los
paises en fase de crecimiento cero
o incluso negativo,

* cuestionamiento de las politicas
econémicas (o algunos de sus ins-
trumentos) que habfan dirigido
las decisiones de los dltimos 25
afjos.

A su vez, a nivel Espafia, el discu-’

rrir de los hechos mencionados
se ha visto acompaftado de deter-
minadas peculiaridades de nues-
tra economfa que han acelerado
o acentuado problematicas espe-
cfficas (como el caso de la excesiva
inversi6n en construccién resi-
dencial, el acusado déficit comer-
cial y el muy bajo crecimiento de
la productividad de muchos sec-
tores), que inciden en que las me-
didas a tomar, atin considerando
que hay relevantes cuestiones de-

economia

Ruta econdmica:
Compromiso en las soluciones

pendientes de lo que “se cocine”
a nivel mundial, deben tener en
cuenta la atencién de las necesi-
dades que de forma més préxima
nos afectan.

Tal y como se refleja en la grafica
adjunta, el sistema financiero (lla-
mado por algunos, sistema san-
guineo del organismo productivo
de un pafs), ha sido el que ha ree-
quilibrado los desfases en la ba-
lanza de financiacién no cubierta
por el ahorro nacional, recurrien-
do a unos mercados internacio-
nales en los que, hasta hace un
afo, la abundancia de liquidez y
Ia biasqueda de las mejores renta-
bilidades a corto plazo, eran la
ténica predominante.

Probablemente, este desequilibrio
financiero, adicional a las consi-
deraciones globales ya comenta-
das, sea una de las asignaturas
pendientes que mds tiempo le

cueste recuperar a la economia
espafiola.

Pero, con o sin “refundacién de
la economia de mercado”, con
mayores o menores niveles de
morosidad crediticia y con las
problemiticas sociales y persona-
les que supone el crecimiento del
desempleo, parece recomendable
determinar qué aspectos han de
esperar a cambios en el escenario
global y sobre qué-aspectos es
necesario incidir de manera in-
mediata en el 4mbito nacional y
local.

En el cuadro adjunto, ademas de
una sintética evaluacién de las
caracteristicas que definen la si-
tuacién que vivimos (bastarite
compleja por si misma), se han
tratado de definir, por enfoques
(macroeconémico y microecond-
mico) y por agentes relevantes
del sistema (Administraciones

Publicas, entidades financieras y,
familias y'empresas) el conjunto
de actuaciones que parecen reco-
mendables llevarse a cabo. Mu-
chas ya estéin en marcha e, incluso,
algunas de ellas pueden llegar a
tener consecuencias contraprodu-
centes entre si.

Aunque, con todo lo sucedido,
nadie se atreve a apuntar que se
ha llegado al limite en muchas

variables, muy posiblemente, el
punto de partida sobre el que
construir es el compartir un diag-
néstico entre los diferentes agen-
tes relevantes, y que cada uno asu-
ma la parte sobre la que le
corresponda incidir. Porque, una
situacioén actual en la que se inte-
rrelacionan tantos elementos no
puede ser resuelta desde una
tnica perspectiva.

Ahorro e inversidn (cn porcentaje sobre PIB)

Fuentes: INE y Banco de Espafin.

Una panoramica sobre el sistema econdmice y financiero espaiiol:

Entorno Financiero Global:

« Nos anfrentamos a una situacion sis-
témica: no es ni un pals, nl una zona
Py o

los palses desasrollados e indirectamente

8 estdn viendo afectados tamblén los

considerados emergentes. Algunos casos

aran incluso inimaginables hace pocos
afios, como &} caso de Istandia.

* Sactor financlero sufrs inicialmente
;] una crisis de confianza, que revierte, con
1 el tiempo, en una crisis de liguidez, al no
2l funclonar los sistemas de financiacién
'] mutua que mantenia este mercado.

« Adiclonaimente se empiezan a poner
| de manifiesto un significativo riesgo de
| crédito por los efectos de unas peores
{ perspactivas econdmicas globalss, la
| morosidad del pardn inmobiliario y el

cracimiento del desempleo.

-] * Los mercados de valores, en sttuacidn
1| de total desconfianza de los inversores,

» Este entomo financlero Intemacional,
més adverso que en los (itimes afios,
hace dg la continua apelacidn at ahormo
extemo la primera restriceidn al crecl-
miento que hoy pesa sobre la economfa
espafiola.

ntorno “Macroeconomico”
en Espana
| » La economia espafiola ha basado su
L4 crecimiento de los Gitimos afies en el
-1 consumo intemo de las familias, muy

les.
 Las importaciones han tenido efectos
beneficiosos en et IPC, pero ef continuo
dessquilibrio comercial evidencla falta de
wnpeﬂhvidaddeunagranpansdelsls-

Actuaciones de los principales agentes.

Familias y Empresas

Entidades Financieras |

* Han sido uno de los canales més
Importantes gue han posibilitado ¢

Actuaciones clave sobre
el entorno “micro”

A oerte piaze:

* Necesidad de mantener el nivel de produccion que

garantice el empleo. Apoyo a los sectores que generen

demanda exterior.

* Politicas piiblicas y actuaciones privadas que im-

pulsen la vivienda en alquiler.

» Aceleracion de procesos (lcencias, normativa,

Ik:mdmes ) gue ayuden a aminorar la dependencia | |
exterior. 1

. Mamenlmlenm de los niveles de financiacién en
wviables econémicamente.

Actuaciones clave
Entidades Financieras

« incrementar depositos, para po-
der renovar créditos.

* Renovar las lineas de crédito, de
préximo del
ahorTo exterlor.
 Incrementar lineas y nuevos
canales de financiacion, sobre todo
en ol exterior,

« Planes de reestructuracion del endeudamiento de
PYMES

» E5 preciso asegurar que nuevas iineas de financiacidn
alcancen a las necesidades de la empresa y las
famillas.

* Buisqueda activa de Inversién directa extranjera y
de nusvos proyectos emprasariales.

* Desanollo de nuevas férmulas de financlacién de
1a PYME, como &f mercado alternativo bursatil.

que ahorro extemo financie las in-
versiones inmobiiiarias y o elevado

grado de consumo intero.

Administraciones
Publicas

puede actuar como ageritg con un

horizonte de inversién “anticiclica”
{ y con capacidad de maniobra para
{ generar produccién a travéés de In-
{ versiones ptiblicas necesarlas, o

1| déficit publico adicional al derivado 1 proy

{ enlaaplicacion de criterios de sos-

de las TICs tiene un efecto sinérgico més relevante
en el corto plazo.

* Apoyo a la innovacion medioambiental.

* Baneficios impositivos a las pymes para que se

Actuaciones clave sobre
el entorno “macro”

Actuaciones clave
Administraciones Publicas  Aseguramiento de las condiciones que facilitan la
afluencia de capitales exteriores para que sigan
proveyendo el acceso a fuentes internacionales de
financlacién.
 Contribucidn, medianta ia contencin de la inflacion
y de una polftica de rentas “competitiva®, a la bajada
de tipos de Interés por el BCE.

* La bisqueda activa de aportacidn de ahoro extemo
(inversores /financiadores), para fnversidn directa
€ON VOCACKoN
 Medidas fiscales que favorezcan la inversion directa |
exterior y polfticas en e mercado de trabajo que
posibiliten la atraccidn y retencién de talento.

o Eleccién de sectores que puedan ejercer de
altemativa a la construccion residencial (energla,
medioamblente, blotecnologia ...)

* [ntensificacion de apoyos para venta de produccién
nacional en el exterior.

Con srioninelin 2 modie piare;

* Cambiar la especializacién productiva desde los
bienes de tecnologia medio-baja a otros de mayor §
valor aftadido que reduzca la necesidad de importars

» Compromiso continuo por la puesta en valor en
los procesos de negocio de todas aquellas innova-
ciones que incrementen 4 productividad y reduzcan
la dependencia financiera de! exterior.

racion financlera de |as pymes.
 Necesidad de asuncién de un

del proplo parén econémico.
 Necssidad de incrementar et vo-
lumen de endeudamiento piblico
a ravés de emisiones colocadas en
mercados exteriores para captar
ahorro exterlor,

© Negoclar una mayor fiexibilidad

impuestos Indirectos (IVA).




