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flexiseguridad, que sugiere combinar un mayor grado
de flexibilidad en el mercado laboral, con la proteccion
del trabajador desempleado y una eficaz politica activa
de empleo.

Sobre dicha reforma quisiera subrayar la conveniencia de
una simplificacion de la actual tipologia de contratos. Un
contrato Unico, con indemnizacion por despido creciente
por tiempo trabajado parece una solucion sensata, que al
menos conviene estudiar con detenimiento. Otras medi-
das que debieran acompanar a la anterior serian las diri-
gidas a flexibilizar el sistema de negociacion colectiva y a
modernizar los servicios publicos -con la competencia de
los privados, como ya se ha iniciado- en la intermediacion
entre oferta y demanda de trabajo.

Ademas de la laboral y la educativa, existen otras muchas
reformas estructurales que el Circulo defiende desde
hace afos y cuyos efectos serian especialmente benefi-
ciosos para las PYME, ya que éstas se encuentran mas
indefensas ante los defectos de las instituciones que ri-
gen la vida econdémica.

Una de esas reformas es la del sistema financiero, pues
resulta esencial para emprendedores, auténomos vy
PYME que el flujo de la financiacion vuelva a circular por
las venas del sisterma econdmico. Pero, ademas, habria
que pensar en potenciar nuevas formas de financiacion
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para las pyme como el capital riesgo, los préstamos par-
ticipativos, los “business angels” o el recurso al mercado
alternativo bursatil (MAB).

Junto a estas iniciativas también seria conveniente revisar
la fiscalidad para estas empresas estableciendo exencio-
nes del impuesto de sociedades cuando los beneficios
se reinviertan, 0 mecanismos de compensacion automa-
tica en obligaciones tributarias, por los cuales una empre-
sa acreedora de las Administraciones Publicas pudiera
estar exenta del pago de las mismas (por ejemplo, en el
IVA) en la cuantia que se le adeuda. La morosidad, espe-
cialmente la del sector publico, esta ahogando en la ac-
tualidad a muchas empresas.

Una mejora de la regulacion orientada a reforzar la segu-
ridad juridica, simplificar las cargas administrativas y ga-
rantizar la defensa de la competencia y la unidad de mer-
cado, seria también esencial para poder hacer posible el
despegue de la actividad de nuestras empresas, Unico
camino posible para la salida de esta crisis.

Claudio Boada Pallerés
Presidente del Circulo de Empresarios

La espaiola era una cion del ahorro, en el cré-

de las economias mas dito privado y publico, ha
bancarizadas de Europa: sido desde hace afos mu-
el papel de las entidades cho mas importante que
de crédito en la canaliza- en otros paises”.

Cuando se desencadena la crisis financiera en
el verano del 2007, la economia espanola concluia una
de las mas largas y favorables fases de expansion de su
historia. Los indicadores macroecondémicos mas rele-
vantes (desde las finanzas publicas al desempleo, pa-
sando por la inflacién) eran expresivos de una conver-
gencia nominal y real con las economias mas avanzadas
de nuestro entorno. Unicamente el abultado déficit de la
balanza de pagos por cuenta corriente denunciaba un
patron de crecimiento con producciones de bienes y
servicios volcados al mercado interno. Las exportacio-
nes, aunque manteniendo su cuota de mercado mun-
dial, eran muy inferiores a las sumas pagadas anos tras
ano por las importaciones. Los no menos importantes
ingresos por turismo solo compensaban parcialmente
esa brecha comercial. Espana, por tanto, precisaba del
ahorro del resto del mundo para financiar su intenso y
prolongado ritmo inversor.

El otro rasgo, estrechamente vinculado a ese persistente
desequilibrio exterior, que diferenciaba a la economia es-
panola de la mayoria de las europeas era la composicion
de su crecimiento. De él sobresalia el protagonismo des-
tacado del sector de la construccion residencial. La acti-
vidad inmobiliaria llevaba casi una década de expansion,
al socaire de un entorno financiero excepcionalmente
propicio: tipos de interés reducidos y una intensa compe-
tencia en el sistema crediticio. Espana paso6 a ser el pais
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Emilio Ontiveros Baeza
Presidente de
Analistas Financieros Internacionales (AFI)

de la Unién Europea con mayor construccion de vivien-
das, financiadas por un muy proactivo sistema bancario.

Desde esas bases, el desplome de los precios de los ac-
tivos inmobiliarios en EEUU y la consiguiente emergencia
de insolvencias generalizadas en el segmento de hipote-
cas de alto riesgo, constituyo la chispa que acabaria pren-
diendo en otros sistemas financieros, el espanol incluido.
La extension de esa crisis, en principio americana, a otros
sistemas financieros también encontrd en la directa con-
taminacion de las estructuras con hipotecas subprime un
transmisor adicional. Rapidamente llegd a Europa, hasta
el punto de provocar la intervencion excepcional del BCE
con el fin de paliar los fallos de funcionamiento en los mer-
cados financieros mayoristas. Dominados por la descon-
fianza generada por la informacion parcial acerca de la
localizacion de los vehiculos con activos toxicos, los ban-
cos mas deficitarios de recursos liquidos encontraron se-
rias dificultades, cada dia mas expresivas de ese “credit
crunch” en toda regla con el que la crisis se introdujo en
2008. La quiebra de Bearn Stearns y, de forma mucho
mas determinante, la de Lehman Brothers, determinaron
que la crisis entrara en una fase mucho mas aguday tam-
bién mas generalizada internacionalmente, al menos en el
seno de las economias avanzadas.

El sistema financiero espanol, al inicio de 2008, presenta-
ba una solvencia suficiente, ademas de indicadores de
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Emilio Ontiveros Baeza
Presidente de AFI

eficiencia ciertamente favorables. El principal factor de
vulnerabilidad era la muy elevada proporcion de activos
de naturaleza inmobiliaria, en especial, la inversion credi-
ticia con garantia hipotecaria, tanto a familias como a em-
presarios promotores inmobiliarios y constructores. Esa
actividad representaba el principal componente del muy
elevado endeudamiento privado con €l que la economia
espanola abordaba la que acabaria siendo la crisis mas
severa y compleja desde la Gran Depresion. La contra-
partida de buena parte de ese endeudamiento de familias
y empresas se encontraba en el activo de bancos y cajas
de ahorros, fundamentalmente. La antes comentada in-
suficiencia de ahorro interno habia llevado a las entidades
espafolas a endeudarse en los mercados mayoristas ex-
ternos. Pero ahora esos mercados estaban practicamen-
te cerrados. Afloraba la primera manifestacion de un pro-
blema de liquidez, que se consideraba podia sertemporal.
La realidad demostrd que seria mas duradero.

A esas tensiones derivadas de los vencimientos de ope-
raciones de financiacion del sistera bancario no tardaron
en anadirse problemas que podrian llegar a afectar a la
solvencia de algunas entidades. La extension de la crisis
inmobiliaria a la economia espafiola y la rapida contrac-
cion en el ritmo de crecimiento de la actividad econdémica
conformaron un cuadro radicalmente distinto a vigente
durante la larga década expansiva que alimento el igual-
mente excepcional crecimiento de los balances banca-
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rios. La construccion se desplomd, el desempleo se ele-
vo rapidamente y la morosidad inicié su ascenso. También
aflord otro de los rasgos estructurales del sistema banca-
rio espanal, el exceso de capacidad instalada.

A decir verdad, el exceso de oferta, de empresas, se re-
velé en casi todos los sectores de la economia. El pro-
nunciado descenso en la demanda, después de un muy
largo periodo de crecimientos muy superiores al prome-
dio de las economias europeas, fue generalizado. Verifi-
camos repentinamente que la capacidad instalada en la
economia espanola era excesiva para una demanda do-
méstica que ya no volveria a ser la de los diez afos pre-
cedentes. Esa constatacion fue méas contundente en el
seno del sistema bancario. La espanola era una de las
economias mas bancarizadas de Europa: el papel de las
entidades de crédito en la canalizacion del ahorro, en el
crédito privado y publico, ha sido desde hace afios mu-
cho mas importante que en otros paises. La banca al por
menor espanola dispone de una capacidad amparada,
ademas en una de las redes de oficinas mas amplias. La
entrada en una fase de mucho menor de crecimiento, la
propia recesion de 2009, acentuaria esa impresion de so-
bredimensionamiento del sistema bancario espanol. La
prolongacion de la crisis global, la concrecion en la euro-
zona de una particular crisis en los mercados de deuda
publica que hicieron de esta regién el epicentro de la nue-
va fase de la crisis global, terminaron de agravar los pro-

blemas de algunos sistemas bancarios europeos, desde
luego los del espariol. Aunque la deuda publica espanola
no es precisamente de las mas abultadas de Europa, el
ritmo de crecimiento del déficit publico si es de los mas
intensos. Este se nutre de forma mas acelerada que en
otras economias de la depresion en la actividad privada y,
muy especialmente, de ese desplome en la actividad in-
mobiliaria. El circulo vicioso constituido por el descenso
de los ingresos publicos, aumento de los gastos corres-
pondientes favorece la presuncién de que la economia
espanola tendré serias dificultades en controlar el déficit
presupuestario.

En ese contexto, la actividad bancaria lejos de favore-
cer la recuperacion econdmica puede generar dificul-
tades adicionales derivadas de los problemas de finan-
ciacion y de calidad de los activos. A paliar esas
dificultades se dirigieron las operaciones de reestruc-
turacion en el seno de las cajas de ahorros. Primero
mediante interacciones reductoras del censo de 45
cajas, luego a través de su obligada recapitalizacion
mediante el concurso de los inversores privados o la
directa operacion a los mercados de acciones, tras la
constitucion de bancos. Ambos procesos no estan re-
sultando precisamente faciles. El primero, de integra-
cion entre cajas, no ha respondido en todos los casos
a la estricta racionalidad, sino que se ha encontrado
mediatizado por las preferencias de los responsables
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de algunas Comunidades Auténomas, que no siempre
han determinado operaciones optimas. Las redundan-
cias de oficinas y personal han sido superiores a las
que habria tenido lugar de primar criterios exclusiva-
mente técnicos. Esas operaciones y las destinadas a
fortalecer la capitalizacion adicional tampoco han en-
contrado la complicidad del entorno. La apelacion a
los inversores privados ha estado muy condicionada
por una aversion al riesgo situada en maximos. Todos
los bancos europeos han sufrido intensas reducciones
en su cotizacion, ventas masivas de sus acciones, que
en modo alguno han facilitado esa pretension por re-
forzar la base de capital privado en las cajas de aho-
rros. El resultado ha sido, por el momento, la interven-
cién de una u otra forma de los recursos publicos en el
capital de algunas de ellas.

El proceso anterior, lejos de favorecer la normalizacion de
los flujos de crédito al sector real de la economia, ha pro-
longado su racionamiento. En la economia en que mas
creci6 el crédito en la década que concluyd en 2007 aho-
ra se contrae en términos netos, con el consiguiente im-
pacto en la viabilidad de las empresas, no solo las ya
existentes, sino las que tratan de nacer. Esta es una de las
mas inquietantes consecuencias de la crisis. En una eco-
nomia en la que por la ausencia de financiacién mueren
demasiadas empresas, 0 no nacen las suficientes, no se
avanza en la necesaria modernizacion. Se reduce poten-
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cial de crecimiento. La desconfianza aumenta por ese
distanciamiento del sector bancario de sus principales
funciones. Esta suerte de desafeccion, aumentada por
el necesario apoyo publico que muchas entidades es-
tan precisando en toda Europa, constituira una de las
limitaciones con las que el sistema bancario espanol
debera afrontar la nueva etapa que se abra tras la supe-
racion de esta crisis. El intenso crecimiento econémico
que actudé como complice de la expansion de los acti-
vOs bancarios en la década anterior cedera el paso a
una actividad econdémica mas pausada, menos depen-
diente del crédito, mas lenta también en la asimilacion
del principal desequilibrio que es el desempleo. A ellos
contribuird una mayor regulacion de la propia actividad
bancaria, la derivada de las iniciativas ya visibles en Eu-
ropa tendentes a exigir mas capital, y las no menos pre-
visibles del escrutinio mucho mas estrecho de los inver-
sores sobre las empresas bancarias.

Es verdad, que no hay mal que cien anos dure, pero las
empresas bancarias, con bastante independencia de la
forma juridica que revistan, deberan preocuparse a partir
de ahora no solo en fortalecer su solvencia convencional,
sino en hacerlo igualmente con su solvencia social, con
su reputacion como empresas que efectivamente contri-
buyen a la modernizacion y al bienestar del conjunto de la
poblacién. Esta es una de las lecciones mas relevantes
para los profesionales de un sector tan importante como
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sensible en el conjunto de la economia espafnola, espe-
cialmente tras la intensa y compleja mutacion en que de-
rivara tras esta crisis.

Emilio Ontiveros Baeza
Presidente de AFI

La unica via posible necesario para que el nivel
para aumentar la com- de nuestros costes labo-
petitividad y poder crecer rales se reduzca en rela-
es extremar la moderaciéon cién con el resto de la eu-
salarial hasta donde sea rozona”.

El crecimiento de la economia espafiola ha in-
tensificado su dependencia del endeudamiento externo a
lo largo de los ultimos diez afos. Como se sabe, el en-
deudamiento externo neto de un pais aumenta anual-
mente por el monto del déficit de su balanza de pagos
por cuenta corriente y se reduce si dicha balanza registra
un superavit. En el periodo 2000-2005 el crecimiento
anual medio del PIB fue del 3,5% vy el nivel anual medio
del déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente se
situd en el 4,5% del PIB. En el periodo 2005-10 el creci-
miento medio anual del PIB fue del 1,4% vy el déficit por
cuenta corriente medio anual en proporcion al PIB alcan-
76 el 7,6%. Esto es, la deuda externa neta aumentd por
un monto anual medio del 4,5% del PIB en el primer quin-
quenio de la décaday por un 7,6 % del PIB en el segundo
quinguenio, a pesar de la desaceleracion del crecimiento
en este Ultimo periodo.

El recurso creciente al endeudamiento externo se debe a
los efectos desplegados por la pérdida de competitividad
acumulada en el periodo 2000-2009, a la subida del pre-
cio del petréleo y otras materias primas en los Ultimos
anos, asi como al cada vez mayor peso del servicio de la
deuda exterior y de las remesas de emigrantes en el sal-
do de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Facto-
res, estos dos Ultimos, que obedecen a la fuerte depen-
dencia de nuestro crecimiento econdémico pasado de las
importaciones de capital y de trabajo del resto del mun-
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do. Es importante recalcar que a pesar del extraordinario
comportamiento de nuestras exportaciones de bienes y
servicios en 2011, para alcanzar un crecimiento econémi-
€O que no superara el 0,8%, aumentaremos nuestra deu-
da exterior neta por un importe cercano al 4,5% del PIB.
Si esta relacion estructural entre crecimiento del PIB y
déficit exterior no se altera significativamente, sera impo-
sible crecer por encima del anémico ritmo actual ya que
no nos prestaran tanto capital exterior como necesitaria-
mos para poder financiar ese mayor avance del PIB.

La condicién necesaria para aumentar el crecimiento del
PIB asociado con un determinado déficit de la balanza
de pagos por cuenta corriente (0 para reducir el nivel de
dicho déficit por unidad de crecimiento del PIB) es mejo-
rar la competitividad exterior de la economia. Para ello, a
Su vez, es imperativo que nuestros costes laborales por
unidad de producto crezcan menos gue los de nuestros
principales socios comerciales. Esto sdlo se puede con-
seguir por dos vias: aumentando el crecimiento de nues-
tra productividad por encima del de nuestros socios co-
merciales o reduciendo el cociente entre el nivel de
nuestros costes laborales y el nivel medio correspon-
diente de dichos socios. A corto plazo, alcanzar diferen-
ciales positivos entre el crecimiento de nuestra producti-
vidad y el de la de los demas sdlo es posible mediante
caidas de empleo mas intensas que las suyas, como
sucedié en 2009, 2010 y esta ocurriendo en 2011. Esta
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