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CRECIMIENTO NO SIN PRECARIEDADES

JOSE LUIS GOMEZ
PERIODISTA, EDITOR DE MUNDIARIO.

Profesores de las tres universidades de Galicia y de la Universidade do
Minho en Portugal contribuyen con sus aportaciones a configurar el Anua-
rio 2018 del Foro Econdémico de Galicia, que llega a su tercera edicion.
El crecimiento, similar en Galicia y en el conjunto de Espana, marca un
nuevo rumbo de la economia al que no siguen siendo ajenas ciertas pre-

cariedades.

| Anuario del Foro Econémico de

Galicia se consolida como una obra
de referencia en esta comunidad auté-
noma, al tiempo que su presentacion se
convierte en un evento relevante en el
calendario cada vez mas repleto de acti-
vidades que organiza esta plataforma de
transferencia de conocimiento en materia
economica desde las empresas y univer-
sidades gallegas a la sociedad y a los es-
pacios de decision publica. Integrado por
profesores e investigadores, empresarios
y directivos representativos de diferentes
sectores y areas de Galicia, y periodistas
gallegos de referencia, el Foro Econémi-
co de Galicia decidié reorientar en parte
la estructura de esta obra, en un intento
de profundizar en el andlisis, mas alla de
lo que Paul Krugman suele calificar como
“la economia del sube y baja”.

ajo la presidencia del empresario

Emilio Pérez Nieto, la direccion de
Santiago Lago Pefas, catedratico de la
Universidade de Vigo, y la gerencia de
Lucia Ferreira, el Foro Econdomico de
Galicia se ha dotado de una estructura
flexible, capaz de tejer una plataforma sin
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precedentes en Espafa, donde ninguna
otra comunidad tiene un instrumento asi.
Ese mismo espiritu se le ha querido im-
primir al Anuario del Foro Econdmico de
Galicia. En las dos anteriores ediciones
—2016 y 2017- comparti su coordinacién
con el catedratico de la Universidade de
Vigo Jorge G. Gurriaran, siempre con el
apoyo de Patricio Sanchez, también pro-
fesor de la Universidade de Vigo y subdi-
rector del Foro, quien se mantiene en el
equipo de esta edicion de 2018. Esta vez,
siguiendo una nueva pauta del profesor
Fernando Gonzalez Laxe, el Anuario se
ha dotado de otro método de trabajo.

UN CAMBIO DECISIVO Y PERMANENTE

n esta primera parte del Anuario, el

texto de la presentacién da paso al
andlisis de Xosé Carlos Arias, catedratico
de Economia Aplicada de la Universidade
de Vigo y miembro del Foro Econémico
de Galicia, quien se plantea que la com-
posicion del crecimiento de la economia
gallega refleja la positiva evolucion obser-
vada en los indicadores sectoriales a lo
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largo del afo, a sabiendas
de que “ahora debemos
ser capaces de impulsar un
cambio decisivo y perma-
nente”.

pesar los progresos,

que también se pro-
ducen, Espana arrastra el
mayor déficit publico de la
Unién Europea, su recau-
dacion fiscal es de las mas
bajas de la zona euro y la
inversiébn publica esta en
minimos histéricos, al no
llegar al 2% del PIB. La or-
todoxia econémica —incluso
el sentido comun, que diria Mariano Ra-
joy— deberia aconsejar elevar la inversion
publica y no bajar los impuestos, con el
fin de muscular la economia, crear em-
pleo y reducir el déficit, sin generar mas
deuda, sino mas bien justo lo contrario.

En Galicia, 2017 fue un afo en el que
el Producto Interior Bruto (PIB) cre-
cié un 3,1%, al mismo ritmo que la me-
dia espafiola y, lo que es mas importante,
volvié al nivel previo a la crisis de 2008,
lo que quiere decir que consolidd su re-
cuperacion y dio por superada, segun el
Foro Econdomico de Galicia, la llamada
década perdida, saldada con un sinfin de
ajustes, devaluaciones salariales, des-
igualdades... También con paro, precarie-
dad y pobreza.

EL CONTEXTO ECONOMICO

ras el bloque inicial, el Anuario del
Foro Econdmico de Galicia se de-
tiene en el andlisis del contexto general
de la economia. Para Fernando Gonza-

“LA FALTA DE UNA
RECUPERACION
SOLIDA EN LOS

PAISES DESARRO-

LLADOS HA LIMI-

TADO SU CRECI-

MIENTO Y EL DE

OTROS EN DESA-
RROLLO”

lez Laxe, catedratico de
Economia Aplicada de la
Universidade da Corufa y
miembro del Foro Econé-
mico de Galicia, una gue-
rra comercial que avivase
las barreras al comercio
afectaria negativamente a
la inversidn internacional,
reduciendo la eficiencia de
la producciéon y arrastra-
ria a la baja el crecimiento
potencial en las economias
avanzadas, emergentes y
en desarrollo. De momen-
to, la falta de una recupe-
racion solida en los paises
desarrollados ha limitado el crecimiento
tanto de estos paises como de aquellos
en desarrollo.

Ya dentro de Europa, son muchos los
retos a tener en cuenta, entre ellos
los que se derivan de su estructura de-
mografica, la moneda —en riesgo de per-
der posiciones frente al empuje del yuan
chino-y, por supuesto, la inmigracién, ya
que mantener el peso relativo de la pobla-
cion de Europa en el mundo terminara de-
pendiendo de los flujos migratorios que
reciba de Africa, pero también de Oriente
Medio, de Asia y América Latina, como
suele indicar el economista Guillermo de
la Dehesa. La posicion espafola seria en
este caso convergente con la europea.

| profesor José Manuel Sanchez

Santos, del Departamento de Eco-
nomia Aplicada de la Universidade da
Coruia y miembro del Foro Econémico
de Galicia, sostiene que la asuncién ban-
caria por parte del Banco Central Europeo
puede ser “fuente de conflicto de intere-
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“DEL CONTEXTO
GENERAL Y DEL

ses” y puede tener efectos diferenciales
para las economias regionales, “en la me-
dida en que condiciona la eficacia en la
transmisiéon de los impulsos de la politica
monetaria Unica”.

La moneda, el euro, se perfila como el
primer objetivo de cambio en Euro-
pa, lo cual exigira vencer los actuales re-
celos entre Francia y Alemania, cuyo peso
politico y econémico es cada vez mayor.
Pero el euro, si no se completa la eurozo-
na, no esta seguro, algo que deja en posi-
cion de jaque a la propia Unién Europea.
La inestabilidad politica de ltalia —la ter-
cera economia de la zona euro- tampoco
ayuda, pero no es el factor mas decisivo,
que sigue en manos de Alemania.

De hecho, sobre la mesa esta la ur-
gencia de culminar la unién ban-
caria en la eurozona, con suficientes re-
cursos publicos y compartiendo riesgos.
El Mecanismo de Estabilidad Financiera
(MEDE) -el fondo de
rescate— podria ser la
caja de reserva final
para cualquier resolu-
cion bancaria, siem-
pre que salga ade-

EUROPEO, lante este objetivo del
PASANDO POR presidente del Banco
LA VECINA Central Europeo, Ma-

PORTUGAL, EL
ANUARIO 2018
LLEGA DE PLENO A

8

rio Draghi. Vendria a
ser uno de los com-
ponentes esenciales
del Fondo Monetario
Europeo que defien-
den la Comisién Eu-
ropea y Emmanuel
Macron, el presiden-
te de Francia. Tal vez
se trata de debates

GALICIA”
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con escasa presencia en la vida politica
espafola —ocupada en otros menesteres—
pero no por ello dejan de ser los grandes
asuntos, también para los espanoles.

PORTUGAL, FUENTE DE OPORTUNI-
DADES

rancisco Carballo Cruz, profesor

del Departamento de Economia de
la Universidade do Minho y miembro del
Foro Econdmico de Galicia, aporta al
Anuario 2018 perspectivas desde Portu-
gal, cuya economia batié en 2017 todas
las previsiones en materia de crecimien-
to, el mas elevado desde el afio 2000.
Vaticina que, en los préximos afos, se
avecinan cambios en las condiciones
monetarias y en el ciclo econémico in-
terno y en el externo relevante; y da por
hecho que la politica monetaria tendera
a ser mas restrictiva. “El buen momento
de la economia portuguesa es una fuente
de oportunidades para Galicia y las em-
presas gallegas”, sugiere con respecto a
esta comunidad auténoma.

alicia y el Norte de Portugal no es-

tan viendo, por cierto, su propia
marginacién en una Europa que mira al
este. Por contradictorio que parezca, Ga-
licia aparece hoy fuera del Corredor Atlan-
tico cuando los corredores de transporte
son la espina dorsal de la vertebracién te-
rritorial y econdmica. Lo que toca ahora,
segun indico en la cumbre anual del Foro
Econdmico de Galicia el profesor Fernan-
do Gonzalez Laxe, es combinar las redes
maritimas con la actividad tierra-adentro,
de modo que puedan emerger los puer-
tos secos sin perder de vista las relacio-
nes ferro-portuarias.
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GALICIA, CENTRO DEL ANALISIS

Del contexto general y del europeo,
pasando por la vecina Portugal, el
Anuario 2018 del Foro Econdémico llega de
pleno a Galicia para plantearse qué pasa
con los recursos financieros que mane-
jan el sector privado y el sector publico.
Las claves de la banca las analiza a fondo
Luis Otero, profesor del Departamento de
Economia Financiera y Contabilidad de la
Universidade de Santiago de Compostela
y miembro del Foro Econémico de Galicia.
En el sector financiero, el crédito bancario
se estabiliza y las condiciones de finan-
ciacién siguen siendo buenas, mientras
que la solvencia se mantiene en niveles
elevados. El proceso de reestructuracion
de la red contintia y el negocio bancario
sigue siendo poco rentable. “Todo pare-
ce indicar que la competencia en el sec-
tor financiero puede venir de las grandes
tecnoldgicas”, pronostica Luis Otero, con
quien colaboré en su articulo Luis Ignacio
Rodriguez, profesor de la USC.

La profesora Maria Cadaval, del De-
partamento de Economia Aplicada
de la Universidade de Santiago de Com-
postela y también miembro del Foro Eco-
ndémico de Galicia, aborda el proceso de
descentralizacion fiscal llevado a cabo en
Espafa, que en su opinién ha avanzado
“de manera significativa en las ultimas dé-
cadas”, aunque —matiza— siguen quedan-
do “aspectos pendientes de resolver”. En-
tre los mas importantes incluye la cesién
del poder tributario a las comunidades
autonomas y una reforma en profundidad
de la arquitectura local, que permita al go-
bierno multinivel actuar bajo los principios
de responsabilidad, autonomia y control.

Espaﬁa preci-
sa recuperarse
también de la deva-
luacion salarial, un

saco en el que ca-
ben los trabajadores
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“EL CRECIMIENTO
EXISTE, PERO SUS
FRUTOS ESTAN
INSUFICIENTEMEN-

del sector privado, TE REPARTIDOS.
los funcionarios, los  §IN UNA REFORMA
pensionistas y los FISCAL SERA
autonomos. Tampo- P

co deberia discutirse PIFICIL QUE TODO

la conveniencia de
elevar los ingresos
publicos, repensan-
do el amplio catalogo
de beneficios fiscales
y regimenes especia-
les que trufan el sistema tributario espa-
fnol y combatiendo a degiello el fraude
fiscal. Los tipos impositivos hoy en Espa-
fa han convergido con la media europea.
El problema principal es la gran cantidad
de orificios que convierten al sistema en
un colador.

PERCIBA’

odo lo anterior es especialmente re-

levante porque el crecimiento eco-
ndmico existe, pero sus frutos estan insu-
ficientemente repartidos. Sin una reforma
fiscal sera dificil conseguir que todo el
mundo lo perciba, ya que es necesaria
una base que haga posible ese reparo
por la via del gasto y de la inversion pu-
blica. Incluso puede ser que la grave cri-
sis identitaria se engrase con este tipo de
politicas. Espafia precisa un nuevo con-
trato social, tanto en materia territorial
como econdémica. Nada muy distinto de
lo que propiciaron los pactos de la Mon-
cloa en plena Transicion y el Gobierno de
Felipe Gonzalez en 1982.

EL MUNDO LO

9
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| analisis de la economia publica en

el Anuario 2018 del Foro Econémico
de Galicia adquiere un tercer hito con el
repaso al Estado del bienestar, centrado
esta vez en las pensiones. Patricio San-
chez Fernandez, subdirector del grupo de
investigacién GEN (Universidade de Vigo)
y del Foro Econémico de Galicia, analiza
la situacion del sistema de pensiones de
la Seguridad Social, deteniéndose tanto
en la realidad actual —objeto de impor-
tantes movilizaciones sociales— como en
las perspectivas de futuro. Este profesor
hace un repaso de la principal iniciativa
politica en esta materia, el Pacto de To-
ledo, cuyas reformas partiran de las for-
talezas y debilidades de este importante
pilar de la politica social y econémica en
Espafna. Sus propuestas se agrupan en
torno a tres apartados: la demografia, el
mercado de trabajo y el propio sistema de
pensiones.

ANALISIS DE COYUNTURA

Finalmente, el Anuario 2018 recoge un
andlisis de coyuntura, que firman los
profesores Fernando Gon-
zalez Laxe, José Francisco
Armesto, Patricio Sanchez
y Santiago Lago. Estos ex-
pertos del Foro Econdmico
de Galicia parten de la base
de que la economia gallega
presenta en 2017 un ritmo
de crecimiento totalmen-

“OTROS PAISES NO
TIENEN TANTOS
PROBLEMAS POR-
QUE DISFRUTAN
DE UN MODELO

ANUARIO 2018

trabajo, donde, por tercer afio consecuti-
vo, Galicia presenta tanto un incremento
de la ocupacion como una reduccién del
desempleo, especialmente significativa
en el caso del paro de larga duracion.

Pero, en general, hay luces y sombras
en su analisis. La demanda interna
sigue siendo el principal motor de creci-
miento de la economia gallega, producto
de un dinamismo atenuado por una cierta
desaceleracion del PIB en el segundo se-
mestre del afio, asi como por una nueva
caida de la poblacién activa, la elevada
temporalidad o el excesivo peso relativo
del paro de larga duracion.

Es verdad que Galicia tiene Inditex
en A Corufa y Citroén en Vigo, dos
empresas tractoras de un sinfin de auxi-
liares que tiran de la economia de Galicia
y el Norte de Portugal, pero se ve que con
eso no basta. Falta mas industria propia
y mas avanzada. En cuanto a Espana,
ha recuperado el valor de su produccion
econdmica anterior a la crisis de 2008
pero lo ha hecho con menos trabajado-
res, que estan comparativamente peor
pagados, fruto de la deva-
luacién salarial que se hizo
debido a la imposibilidad
de devaluar la moneda, que
es compartida con los otros
socios de la eurozona.

La alternativa a todo
esto es subir los sala-

te acompasado con el es- PRODUCTIVO rios para asegurar las coti-
timado para la economia SOLVENTE Y UN zaciones y poder pagar las
espafiola y constatan que MA pensiones, al tiempo que
este buen comportamiento ESE?JII?}({)TE" 5 se garantiza el consumo y

se traslada al mercado de

E 2018

el propio pago de impues-
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tos por IRPF e IVA, que son los dos gran-
des tributos que sostienen el Estado del
bienestar. Dicho asi parece féacil, pero el
problema es mas complejo.

Si otros grandes paises no tienen los
problemas apuntados no es solo
porque gestionen mejor y sean menos
corruptos. Basicamente, es porque tie-
nen un modelo productivo solvente y un
Estado mas fuerte. El sector publico es-
pafol, plagado de ineficiencias, es mas
pequefio que el de Alemania o Francia,
y sus sectores productivos, salvo el tu-
rismo, no estan a la altura de los paises
mas avanzados.

or eso, seria deseable que el de-
bate politico no se centrase solo

en coémo repartir mejor lo que hay,
sino en ver la manera de aumentar la
riqueza del pais. Los salarios no pue-
den estar descompasados respecto a
la productividad. Por eso se necesitan
grandes pactos salariales de la mano
de agentes socioecondémicos fuertes.
Pero acuerdos que no pongan el ries-
go la competitividad empresarial: subir
salarios “con sentidifio” pasa por hablar
sobre los avances de la productividad.
Y, a partir de ahi, analizar el resto de los
grandes retos: revalorizar las pensio-
nes, reforzar los ingresos del Estado y
la financiacion de sus administraciones
publicas, reducir la economia sumergi-
da vy, en definitiva, sentar las bases de
un pais con mas igualdad y menos po-
breza. @J_L_Gomez
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AS POLITICAS ECONOMICAS NUN PANORAMA

DE LONGO PRAZO

~ XOSE CARLOS ARIAS
CATEDRATICO DE ECONOMIA APLICADA
UNIVERSIDADE DE VIGO E FORO ECONOMICO DE GALICIA

A composicion do crecemento da economia galega reflicte a positiva evo-
lucion observada nos indicadores sectoriales ao longo do ano. Ahora de-
bemos ser capaces de impulsar un cambio decisivo e permanente, que
tena en conta as tendencias da economia internacional.

Si intentamos ollar algo mais ala,
abranguendo aos proximos dous ou
tres lustros, aparecen alguns interrogan-
tes moi notables que afectan a problemas
econdmicos de gran importancia, e que
poderian desde logo obrigar a replantexa-
mentos profundos das respostas politico
econdmicas.

Os elementos de incerteza abrénse
en tres aspectos fundamentais.

DEBEDA GLOBAL

“AS DEBEDAS

sobre a enorme carga que representaba
para moitas economias ter débedas acu-
muladas (sobre todo por parte do sector
privado, e en menor medida, por enton,
das administracions publicas) que supe-
raban o 300 % dos seus respectivos PIB
(caso, por exemplo, de Espana) ou ata
0 500 % (caso do Reino Unido). A partir
dese momento, a conciencia do perigo
que iso representaba levou a que moitos
gobernos puxesen en marcha procesos
de desapalancamento, o
que explica boa parte do
contido concreto de moi-
tas das politicas de axuste

Aprimeira gran dubida PASARON UN que seguiron.

€ a mais importante: a

persistencia dunha situaciéon TANTO Pois ben, transcorrido
de débeda global fora dun- INADVERTIDAS case un decenio, a
ha escala razoable. Durante DURANTE OS débeda global non decre-
os anos de expansion non ANOS DE ceu, senon todo o contra-
se percibiu apenas como un EXPANSION" rio: o rapido aumento do

problema o crecemento des-
mesurado dos instrumentos
de débeda, pero en 2008
fixose un rapido consenso

MAYO DE 2018

endeudamiento dalgunhas
economias emerxentes,
como a chinesa, levou a
un incremento da débe-
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da global. E certo que nos
principais paises avanza-
dos si se produciu un certo

o0 impacto que a revolu-
cion tecnoldxica en curso
-que ten moito que ver

-nalgins lugares, importan-  “O IMPACTO DA coa chamada Industria
te- desapalancamiento do REVOLUCION 4.0- pode ter sobre di-
sector privado, pero con TECNOLOXIC A NQO Versos aspectos da vida
frecuencia iso viuse en boa 2 social, e en particular
medida compensado polo EMPREGO E UN sobre emprego. E esta
maior endebedamento pu- ASUNTO unha cuestién que susci-
blico, que se situou en niveis CONTROVERTIDO”  tou notable controversia

préximos ao 100 do PIB en
bastantes paises: o caso es-
pafiol seria neste punto bas-
tante representativo.

< dicir, o obrigado pro-
ceso de reducion xe-
neralizado de débedas (en
ultimo término inevitable, si recordamos
a historia das crises financeiras contada
por autores como Charles Kindleberger
ou por Carmen Reinhart ou Ken Rogoff)
esta en boa parte ainda por facer. E iso
marcara as opciéns de politica econémi-
ca polo menos durante a préxima déca-
da, podendo afectar moi seriamente as
perspectivas de crecemento. Aqui atopa-
monos fronte ao que podemos chamar o
gran tradeoff da politica econémica con-
temporanea: o que existe entre a nece-
sidade de reducir débedas e, ao mesmo
tempo, impulsar unha estratexia de cre-
cemento econémico. A chave da explica-
cion estaria na imposibilidade de alcanzar
taxas de crecemento significativas cando
as canles do creto seguen presionadas -e
no peor dos casos obturadas- polo esfor-
zo de reducir débeda.

A REVOLUCION TECNOLOXICA

Asegunda gran dubida de face a
economia dun futuro previsible é

tanto entre economistas
como entre socidlogos
ou tecndlogos.

xisten alguns estu-
dos ben fundamen-
tados que apuntan a que
ese impacto poderia ser
moi intenso -ata pofier en risco mais do 45
% dos actuais postos de traballo en Es-
tados Unidos-, mentres que segundo ou-
tros calculos os efectos seran moito mais
limitados. En todo caso, é unha cuestion
de gran interese para os procesos de re-
definicién das politicas econdmicas, pois
algunhas delas verianse alteradas en alto
grado en caso de confirmarse as predic-
cids que agora parecen mais alarmistas.
Obviamente iso afectaria as politicas de
emprego, pero tamén as distributivas,
e a propia idea de Estado de Benestar;
por exemplo, propostas como a da renda
basica universal cobraria un impulso do
que agora carece, e multiplicaria os seus
partidarios, en caso dun elevado impacto
tecnoloxico na destrucién de empregos.

A INTERNACIONALIZACION

terceiro factor de incerteza refirese
ao grado de internacionalizacion
das economias. Imos cara a unha era de
maior proteccionismo comercial? Vere-
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mos efectivamente nos préximos anos
un retorno dos controis de capital nalgun
grado?

Respecto de a primeira cuestion,
nos Ultimos anos vivironse distin-
tos momentos nos que parecia que o co-
mercio internacional estaba a piques de
experimentar notables retrocesos, e con
todo, tal cousa non chegou a callar. En
particular, durante o primeiro semestre
de 2009 a caida do comercio sé podia
compararse coa ocorrida en plena Gran
Depresiéon dos anos trinta; por entén
fixéronse prondsticos de que unha nova
era de proteccionismo xeneralizado era
inevitable. Con todo, a partir dese ano
0 comercio recuperouse, e ainda que é
certo que o numero de medidas protec-
cionistas disparouse en

moitos paises, estivo moi

lonxe de conformarse un

ANUARIO 2018

dencia norteamericana e o Brexit) deron
pé a novos temores sobre a eventuali-
dade de que se produzan espirales pro-
teccionistas: si esta vez asi ocorrese, as
opcidéns de politica interna verianse afec-
tadas, non s6 no que se refire, obviamen-
te, 4s politicas comerciais, sendén tamén
ao efecto da restriccion externa sobre as
politicas internas.

OS CONTROIS DE CAPITAL

Oultimo comentario vale tamén para
a posibilidade de que se produza
un certo regreso dos controis de capital,
cuestion que non cabe descartar pois ago-
ra mesmo, desde algunhas das instancias
de xeracién de cofiecemento econémico
que duas décadas atras recomendaban

a plena liberalizacion dos

fluxos internacionais de

capital -como o equipo

proceso xeral de restric- ‘INQUIETA A de investigacién do Fondo
ciés comerciais. De feito, EVENTUALIDADE Monetario Internacional-
este::I éa primleira gran cri- DE QUE SE parece recomendarse
se do capitalismo na que avanzar por esa via.

non se revirten totalmente PRODUZAN

as tendencias para ori- ESPIRALES apariciéon efectiva de
xinar unha longa fase de PROTECCIONISTAS” Acontrois nese ambito

retroceso das relaciéns
comerciais. Con todo, os
novos e complexos esce-
narios politicos orixinados
en 2016 (como a chegada
de Donald Trump & presi-

E 2018

levaria a relaxar a estreita
camisa de forza que os
mercados financieros im-
pofien sobre 0s procesos
internos de formacién de
politicas econdémicas.
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LA ECONOMIA MUNDIAL: PRODUCCION Y

COMERCIO

) FERNANDO GONZALEZ LAXE i
CATEDRATICO DE ECONOMIA APLICADA UNIVERSIDADE DA CORUNA
Y FORO ECONOMICO DE GALICIA

Una guerra comercial que avivase las barreras al comercio afectaria ne-
gativamente a la inversion internacional, reduciendo la eficiencia de la pro-
duccion y arrastraria a la baja el crecimiento potencial en las economias
avanzadas, emergentes y en desarrollo. De momento, la falta de una re-
cuperacion solida en los paises desarrollados ha limitado el crecimiento
tanto de estos paises como de aquellos en desarrollo.

INTRODUCCION

Pasada una década de la recesién
econémica mas importante que ha
sufrido el planeta en el Ultimo medio siglo,
la economia mundial comienza a darse
cuenta de los exce-
sos de interrelacion,
interdependencias e
hiper-globalizacion

“LA CRISIS FUE generadas en estos
PROFUNDAY SU Jdltimos diez afios.
RESULTADO, Las rapidas reaccio-
PERSISTENTE EN nes de las variables,
EL TIEMPO’ medibles e intangi-

20

bles, registradas en
el cémputo de los
impactos impiden, en
la mayor parte de las
ocasiones, poder de-
tener los colapsos o
los efectos negativos

MAYO DE 2018

de la crisis, generando con ello una recu-
peraciéon mas lenta y mas desequilibrada.

a crisis fue muy profunda y el resul-

tado de la misma ha sido muy per-
sistente en el tiempo, dejando una huella
muy ostensible. Las turbulencias, asimis-
mo, han sido extensas, con consecuen-
cias sociales muy desoladoras. La ca-
pacidad de resiliencia apenas ha servido
para poder contener o revertir el conteni-
do de las implicaciones negativas, en tér-
minos de empleo, salarios y condiciones
sociales.

a falta de una recuperacion soélida en

los paises desarrollados, debido a
la alta volatilidad de los flujos mundiales
de capitales, y a los fallos en los merca-
dos y en los organismos reguladores, ha
limitado el crecimiento tanto de los paises
desarrollados como los paises en desa-
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rrollo. Menos mal que el crecimiento de
las dos economias mas populosas del
mundo, China e India, junto a otros pai-
ses en desarrollo han propiciado vectores
para encauzar una fase de crecimiento
continuo y progresivo del comercio, las
inversiones y la produccion.

no de los factores que han propicia-

do este cambio de tendencia fue el
comportamiento positivo de los precios
del petrdleo y de los productos basicos,
que todavia se situan por debajo de los
maximos alcanzado afios antes. Ha faci-
litado los aumentos de la demanda y el
continuo incremento de los intercambios
mundiales aunque haya supuesto un freno
a los paises exportadores de dichos pro-
ductos. El segundo factor fue la apuesta
por acciones monetarias expansivas para
hacer frente a los desequilibrios fiscales y
niveles de deuda cada vez mayores. Por
eso, Stiglitz, en un foro de celebrado en
el Wall Street Journal, al sefialar las cau-
sas y los responsables de la crisis, cito,
por este orden, a los bancos, los fondos
financieros, las agencias
controladoras y los gobier-
nos, al incumplir su deber
de proteger a los ciudada-

en concreto la inquietud con respecto a
la sostenibilidad de la deuda, al respaldo
con que contaban los programas de ajus-
te en la periferia europea, y las preocupa-
ciones por las posibilidades de contagio.

EL REFORZAMIENTO DE LA ECONOMIA

ras casi una década del estallido de
la crisis continla el debate sobre
sus alcances. Desde la economia y otras
disciplinas, ganan fuerza las criticas a las
corrientes ortodoxas que al responder a
la pregunta ¢por qué no advirtieron de la
crisis?, abren la puerta a cuestionar las
razones por las que no aparece, aun, la
esperada explicacion tedrica. De una par-
te, la mayor parte de las politicas vigentes
reflejan el endurecimiento de las posicio-
nes convencionales que han introducido
el nuevo consenso monetario internacio-
nal, mediante la estabilizacion de los pre-
cios y la maximizacién de las ganancias
financieras (Gillies, 2012). De otra parte,
la visién dominante subraya el caracter de
la teoria macroecondmica ligada al poder
econdémico y politico basa-
do en modelos dindmicos
de equilibrio general (Syll,

2013).

“TRAS CASI UNA

nos.
DECADA DEL principios del 2017

| escenario de la crisis ESTALLIDO parece que el opti-
vendria reflejado por DE LA CRISIS mismo ha llenado el aire ge

un impacto en varios nive- - las mesas de andlisis. Se
les y una recuperacion a CONTINUA EL esperan buenas cifras de
varias velocidades. En ese DEBATE SOBRE crecimiento y de empleo.
sentido, una de las grandes SUS ALCANCES”  Tanto el Fondo Monetario

preocupaciones de los or-
ganismos internacionales y
de los gobiernos naciona-
les consistia en limitar los
riesgos financieros; y mas

Internacional (FMI) como
la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) elevan
sus prondsticos a ratios
mas robustos; ya sea en
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lo que atafie a las economias desarrolla-
das (incluidas las de EEUU y Europa; y la
siempre dificil estimacion de la economia
del Japon); como la de los paises en de-
sarrollo, cuyas variaciones a nivel regional
son cada dia mas dificiles de calcular. No
obstante, las previsiones de crecimiento
de China e India se mantienen alrededor
del 5% anual para el préximo quingquenio.

| FMI, en el ultimo informe sobre
las perspectivas financieras (marzo
2018), subraya importan-
tes revelaciones. Afirma
que la economia global
vive un momento de re-

“EL FMI ESTIMA

ANUARIO 2018

unas condiciones financieras acomodati-
cias y unos efectos positivos de la politica
fiscal expansiva lanzada desde EEUU.

s cierto, asimismo, que una vez que

la reactivacién ciclica y el estimulo
fiscal estadounidense toquen a su fin, las
perspectivas de las economias avanza-
das no seran tan halagtieias, debido a la
lentitud del crecimiento potencial. A pesar
de que este ultimo esta aumentando, hay
que recordar que el producto potencial es
el mayor nivel al que puede
crecer una economia de un
pais contando con los recur-
sos disponibles sin provocar

cyperacién ciclica} y que OLJEACORTO tensiones inflgcionistas. 0,
e e ampeiocde  PLAZONOSON  fessiomome o oore
mica. Destaca que el cre- GRAVES LAS capital, la mano de obra y la
cimiento de 2017 (3,8%) y AMENAZAS. tecnologia para incrementar
las previsiones para 2018 A MEDIO, HAY la producciéon de bienes y
y 2019 (en torno al 3,9%), RIESGOS” servicios, sin que haya in-

son los mas altos desde
la crisis, a excepcién de
de 2010 y 2011. Esto es,
recuperacion y con previ-
siones para los proximos
dos afos superiores a las
estimadas en el informe
de octubre del 2017, del
FMI.

| motor de dicha recuperacion radi-

ca en la inversion en las economias
avanzadas, el vigoroso crecimiento inin-
terrumpido en las economias emergentes
de Asia, un repunte notable de las econo-
mias emergentes de Europa e indicios de
recuperacion en varios exportadores de
materias primas, Ademas, se prevé que
contintie el impetu de los mercados, de

E 2018

flacién. EI FMI estima que
a corto plazo no son graves
las amenazas pero, a medio
plazo, pueden existir riesgos
de tensiones inflacionistas,
fuertes subidas de los tipos
de interés, elevados niveles
de deuda publica y un auge
del proteccionismo comercial.

Los interrogantes y preocupaciones
estan planteados a varios niveles.
En primer término, se trata de abordar
el ajuste de los desequilibrios macro-
econdmicos existentes entre la econo-
mia americana y la del resto del mundo.
Sin duda alguna, se necesita una cierta
coordinacion internacional para evitar el
mantenimiento de la financiacién interna
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americana por parte de los
flujos de capital internacio-
nales. Los registros de los
enormes déficits por cuen-
ta corriente del conjunto de

“LAS ECONOMIAS
EN DESARROLLO

na fortalezca su liderazgo
econdmico, fomentando
la construccion de nuevas
infraestructuras y mejoran-
do la conectividad con casi

las economias desarrolla- REGISTRARON 30 paises, que representan
das en 2008 se han con- SUPERAVITS el 33% del PIB mundial, a
vertido en excgdgptes en HASTA 2014, fcraves dell fomento de la
2013, lo que significa que intermodalidad terrestre vy
en conjunto ya no constitu- QlJE SE maritima.

yen un estimulo neto de la CONVIRTIERON

demanda para la economia
mundial. Mientras tanto,
las economias en desarro-
llo registraron superavits
hasta 2014, que luego se
convirtieron en déficits, no
pudiendo contrarrestar los
efectos de la reducciéon de la demanda
neta de las economias avanzadas (UNC-
TAD, 2017).

Los ejemplos de estos ultimos diez
anos muestran que fue China quien
contribuyé al mayor crecimiento de otros
paises en desarrollo incorporandolos a
las cadenas de de valor de las exporta-
ciones a los paises avanzados; y, en se-
gundo lugar, la zona del euro que se ha
visto afectada por una politica de austeri-
dad que supuso un crecimiento muy lento
de los salarios que han generado distor-
siones en ciertos paises europeos. Ahora
toca ajustar los excedentes por un lado;
y plantearse como encontrar maneras
mas rapidas de reciclar dichos exceden-
tes por medio de la puesta en marcha de
grandes planes y estrategias comunes,
como la Nueva Ruta de la Seda. El obje-
tivo chino por esta ruta, denominada One
Belt, One Road (OBOR), tiene por objeti-
VO proporcionar un marco para que Chi-

EN DEFICITS’

l 'na segunda preocu-
pacién es la derivada

del comercio mundial. Des-

pués de la desaceleracion

anotada del comercio mun-

dial, éste crece desde 2017

a un ritmo superior al 3%.
Lo hacen las importaciones y exportacio-
nes de los paises emergentes asiaticos y
se estima que puedan propagarse al resto
de las economias. Esta recuperacion sos-
tenida del comercio internacional deberia
estar ayudada por una reactivacion de la
demanda mundial. Dos factores ayuda-
rian a esta tendencia: el descenso de los
costes del transporte y la disminucion de
los servicios financieros.

(¢ESTAMOS ANTE UNA NUEVA NOR-
MALIDAD?

Sostener el impetu econdémico, des-
pués de haber sufrido los embates
de la crisis financiera mundial, parece ser
la asignatura pendiente de este periodo.
Los organismos internacionales subrayan
que se debe actuar con rapidez para eli-
minar los obstaculos estructurales al cre-
cimiento, buscando promover una mayor
intensidad a la reactivacién econémica y
logrando afianzar la resiliencia y los mar-
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genes de maniobra de las politicas eco-
némicas (FMI, 2018). De no ser asi, la
desaceleracion se podria adelantar y sera
mucho mas dificil de combatir.

La aceleracion econdémica, cuyos
origenes son de mediados del afio
2016, se debe primordialmente a las po-
liticas macroeconémicas acomodaticias
que apuntalaron los niveles de confianza
de los mercados y aceleraron mayores rit-
mos de crecimiento del comercio mundial
por encima de la produccion. Las actua-
ciones de la Reserva Federal estadouni-
dense con sus actuaciones de contencion
de las tasas de interés de manera muy
cautelosa, muy atenta a las turbulencias
y efectos desequilibrantes; junto a las ac-
ciones del Banco Central Europeo, en su
apoyo primero y a continuaciéon recortes
paulatinos de las compras masivas de
activos, han desempefnado un papel ba-
sico en la reactivacion del crecimiento.

Hoy, siguiendo el analisis del FMI la
confianza en la so-

lidez de las perspectivas
mundiales se ha afianzado
y las condiciones financie-
ras siguen siendo holgadas
y propicias para la recupe-

‘CHINA E INDIA
DEFINEN LOS

ANUARIO 2018

Banco Central Europeo disminuye el rit-
mo anual de programas de compras de
activos) muestran dichas tendencias vy
perspectivas.

in embargo, en el momento actual,

los interrogantes se centran en po-
der distinguir los nuevos efectos de los
cambios demogréficos y de los descen-
sos de la productividad que afecta a las
economias desarrolladas. Son elevados
los riesgos de una desaceleracion de
esas economias debido a que se requie-
ren de nuevas inversiones en infraestruc-
turas, atenciones sociales e investiga-
cion. Y, al mismo tiempo, muchas de ellas
(por ejemplo, Espaifa) deberian acometer
programas econémicos de diversificacion
de sus modelos productivos.

n lo tocante al comportamiento de

las economias nacionales llama la
atencién como la recuperacién de los
paises es diferente segun que estén ads-
critos a una regién o area concreta. Las
economias emergentes son
las que han tirado de la pro-
duccién, mostrando tasas
de crecimiento superiores
al 3%, y muy por encima
de las economias avanza-

racion. Dos hechos atesti- RITMOS DEL das, que apenas llegan al
guan este razonamiento. El CRECIMIENTO 2%. Asimismo, las nacio-
primero, los bancos cen- ! nes situadas en el conti-
trales transmiten adecua- ALG,O CARACTE- nente asiatico son las que
damente los cambios y los RISTICQ EN presentan alzas y ritmos
propios mercados asumen LOS PAISES mas intensos, tal y como se
dichos modificaciones. El EMERGENTES” aprecia con los resultados

segundo, los repliegues
de los estimulos moneta-
rios en EEUU (alza de tipos
de interés) y en Europa (el

E 2018

de India y China, en el en-
torno del 7%. En las eco-
nomias exportadoras de
materias primas como, por
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ejemplo, Brasil, México o Sudéafrica, los con lo que son apreciables sus oscilacio-

registros de sus tasas de crecimiento es-

tan en funcién de su potencial exportador,

nes y fluctuaciones anuales, como luego
comentaremos.

Cuadro n° 1.- Crecimiento de la produccion mundial y perspectivas

econoémicas. (variacion anual en porcentaje sobre el ano anterior)

Proyeccion | Proyeccion

2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Economia mundial 2,6 26 22 3,8 3,9 3,9
Economias avanzadas 1,8 2,2 1,7 2,3 2,5 22
EEUU 2,4 2,6 1,6 2,3 29 27
Zona Euro 1,2 2.1 1,7 2,3 24 2.0
Espafa 1,4 3,2 3,3 3,1 2,8 2,2
Alemania 1,6 1,7 1,9 2,5 2,5 2,0
Francia 0,6 1,3 1,2 1,8 2.1 2,0
Italia 0,1 0,8 0.9 1,5 1,5 1,1
Japon 0,3 1,2 1,0 1,7 1,2 0,9
Reino Unido 0,1 0,8 0,9 1,8 1,6 1,5
Economias emergentes y en desarrollo 4,4 3.8 3.6 4,8 49 51
Rusia 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,7 1,5
China 7,3 6,9 6,7 6,9 6,6 6,4
India 7,0 7.2 7,0 6,7 7.4 7.8
Brasil 0.1 -3,8 -3,6 1.0 2,3 2,5
México 2,2 2,6 2,3 2,0 2,3 3,0
Sudafrica 5,8 3,8 1,7 1,3 1,5 1,7

Fuente: UNCTAD (2017) Informe sobre el comercio y le desarrollo;
FMI. Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial (marzo 2018).

¢ES POSIBLE LA RECONDUCCION?

Dani Rodrik, profesor de Politica Eco-
ndémica Internacional en la Universi-
dad de Harvard, pone de nuevo a prueba
sus teorias a la luz de la nueva situacion
econdmica. En su ultimo trabajo Straight
Talk on Trade (2017b), situa lo global en
el mapa tedrico, al advertir que la globa-
lizacion esta favoreciendo la movilidad
sin apenas fricciones del capital, ocasio-
nando un sinfin de tensiones tanto a nivel

local como regional. Las principales ma-
nifestaciones son las dos velocidades de
la globalizacion. Unos ganan demasiado,
mientras que otros pierden mucho. Entre
los primeros, sefiala Rodrik a las clases
profesionales, manageriales y capitalistas
de las economias avanzadas; y, entre los
segundos, a aquellos que quedaron engu-
lidos por los efectos de la recesion con
pérdidas de empleo, reduccion de sala-
rios, y disminucion de prestaciones socia-
les y asistenciales.
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a reconduccién de la economia es-

tard basada en jugar sobre varios
planos. En primer término, admitiendo la
existencia de diferentes velocidades tan-
to para el capital como para el trabajo.
Debemos apostar por no reducir la pri-
mera; sino por incrementar la segunda,
buscando un equilibrio tanto por razones
de eficiencia sino también por objetivos
de redistribucion. En segundo lugar, no
deben ser posibles politicas comerciales
que busquen incrementar aranceles. La
experiencia nos ha dicho que los secto-
res gue mas estan ganando con la globa-
lizacion son aquellos donde las barreras
son altas. De ahi, la insistencia de evitar
una guerra de aranceles y la implantacion
de barreras al comercio, ya sea desde el
ambito tarifario ya sea desde las barreras
técnicas sanitarias o de los estandares
especificos. En tercer lugar, hay que insis-
tir en que si se apuesta por la movilidad
de las personas y del trabajo, dichas poli-
ticas deben estar asociadas a eliminar los
obstaculos actuales a la movilidad laboral
y a las barreras que ocasio-
na el dumping social. Final-
mente, las politicas econé-
micas han de contemplar
la cohesioén social y tratar

“LAS POLITICAS

ANUARIO 2018

En suma, se sigue poniendo a prueba
a la teoria econémica convencional
y, por otro lado, se sugieren nuevos enfo-
ques mas modernos de aquellas teorias
que habian pasado al ostracismo por mor
de su anatemismo.

LOS “LLAMADOS” A PALIAR LA
DESIGUALDAD

a competividad internacional abier-

ta ha debilitado los pactos sociales
al romper el equilibrio entre oferta y de-
manda de empleos en el mundo (Rodrik,
2017a). Dicha declaracién exige plantear
varios planos de andlisis: la fuerza de tra-
bajo incorporada a los mercados abier-
tos casi se duplica en los uUltimos quince
afios pero también se observa un claro
estancamiento de las remuneraciones
salariales tanto en los paises desarrolla-
dos como en las economias de desarro-
llo intermedio (Ibarra, 2017). Por eso, se
aprecia la constatacién de un desempleo
crénico y un rezago salarial en los paises
industrializados junto al as-
censo explosivo de la eco-
nomia informal y la econo-
mia subterranea. La propia
directora gerente del FMI,

de eliminar las dinamicas ECON()MICAS Christine Lagarde llamé la
de desigualdad creciente, HAN DE atencion de este fendme-
que implican entre otras CONTEMPLAR no dg la desigualds(;d; rom-
cuestiones, que las rentas 2 piendo viejas tradiciones
de las clases perdedoras LA COHESION. en los estudios del FMI.
fluyan hacia las ganadoras; INCLUSO EL FMI

desestructurando el orden HABLA DE LA a evolucién del coe-
social y abocando a las so- DESIGUALDAD” ficiente de Gini, que

ciedades a nuevas tensio-
nes cada vez mas crecien-
tes y continuas.

MAYO DE 2018

miden el grado de igualdad
o de desigualdad en el re-
parto del ingreso, registra
cifras altas o en ascenso.
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En la mayoria de los paises han subido
los promedios (World Bank, 2018). La
ecuacion igualdad/desigualdad posee
multiples dimensiones. Para unos se re-
fuerza entre si; para otros, suele presentar
resultados y efectos contrapuestos (Hein,
2011; Ostry el al. 2014). Pero, lo evidente
es la presencia de desigualdades de in-
greso, de género, de grupo social o étni-
co, de educacién y de territorio que afec-
tan de diferentes maneras al desarrollo de
individuos y de las poblaciones; al igual
que se manifiestan auténticas brechas di-
gitales y de conectividad.

Vinculado a estas transformacio-
nes la economia mundial presenta
un dinamismo peculiar expresado por el
desplazamiento de la generacion de pro-
ducto y de la especializacion regional.
Dos datos avalan este aserto. Antes, en
1913, los paises industrializados genera-
ban el 65% del producto mundial; en la

avanzadas y las economias emergentes y
en desarrollo no tuvieron una trayectoria
favorable, Para el proximo quinquenio las
perspectivas resefian que 40 economias
de mercados emergentes y en desarrollo
(alrededor del 27% del total) no reduciran
la brecha existente en lo tocante a los in-
gresos per capita que separan los paises
desarrollados y en desarrollo.

LAS GUERRAS COMERCIALES

Nadie duda que las dindmicas refe-
rentes al progreso econdmico y a
las perturbaciones econdémicas van de la
mano, se afirma en el Ultimo Informe de
la OMC sobre el comercio internacional.
Desde 1990 los periodos de crecimiento
y desarrollo se han visto acompafiados
por fases de perturbaciones que generan
y acompasan profundas transformacio-
nes, cambios y adaptaciones. Son muy
visibles los procesos de innovacién, de

actualidad solo concentran el 49%. Las especializacion, y de mayor produccion
economias en desarrollo y mejor calidad de los bie-
que aportaban el 35%, han nes, dando pie a desarrollar
escalado al 50% de la eco- a escala mundial lo que J.A.
nomia mundial. A escala . Schumpeter denominaba
sectorial es mas acusado EL CRECIMIEN- “la destruccion creativa”,

este desplazamiento de la
produccion: la tasa de ex-
pansion de las actividades
manufactureras en las eco-
nomias emergentes crece
a un ritmo del 6,4%, muy
superior al registrado a co-
mienzos de siglo.

Si la economia crece,
en términos genera-
les, la convergencia de in-
gresos entre las economias

TO ECONOMICO
NO SIEMPRE FUE
SUFICIENTE PARA
GARANTIZAR LA
CONVERGENCIA

es decir aquel proceso por
el cual una nueva estructu-
ra econdémica remplazaba a
la anterior.

as dos fuerzas que

han acompafiado a
las ultimas transformacio-
nes fueron la tecnologia y
el comercio. Debido a la
apertura econémica se ha
fomentado la innovacion
que, a su vez, impulsa la
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aplicacion de nuevas tec-
nologias y procesos (como
la contenedorizacion, la
incorporacién de la fibra
Optica, o la utilizacion ma-

“HOY LAS
FABRICAS SON
MUNDIALES, DE

ANUARIO 2018

y amenazaba con arras-
trar al conjunto del mundo
y a la propia recuperacién
global. Un afio mas tarde,
la situacion es distinta.

siva de internet,...) que fa- = Merced a un renovado ti-
vorecen y estimulan tanto AHI QLJE rén de la expansion fiscal
la conectividad como la TAMBIEN LO SEAN y del crédito, China vuelve
insercion de la actual eco- LAS REDES DE a ser el tractor de la eco-
nomia en redes mundiales, PRODUCCIONY nomia mundial. En el afio
al tiempo que contribuye a SUMINISTRO’ 2017 el intercambio global

las transformaciones en el

campo de la digitalizacion,
automatizacién y otras in-

novaciones tendentes a

mejorar la productividad, permitiendo a
las empresas generar mas produccion
con menor mano de obra.

a creciente integracién comercial re-

fuerza estos cambios tecnolégicos y
hace posible una nueva division mundial
del trabajo, Al mismo tiempo, impulsa una
super-especializacién muy inimaginable
hace dos décadas. Hoy las fabricas son
mundiales, de ahi el nacimiento de redes
de produccion mundiales y cadenas de
suministro también mundiales.

ste proceso no es nuevo, aunque si

lo es en cuanto a la escala y al rit-
mo de crecimiento. Después de una cai-
da del comercio internacional en el afio
2016, donde se registraron las tasas de
crecimiento mas bajos desde 2008, el
afo 2017 marca indicadores positivos. El
preocupante frenazo del afno 2016 fue de-
bido a un inusitado desplome de los pre-
cios industriales en China y de una caida
de los precios de las materias primas.
Daba la impresion de que la economia de
China mostraba signos de agotamiento

E 2018

de mercancias crece a rit-

mos superiores al PIB. El

repunte de los precios de

materias primas ha servido
de oxigeno a las economias emergentes
como Brasil y Rusia. Los Estados Unidos
de América recuperan la inversion y los
precios de la energia (justificados por las
inversiones en fracking) facilitando me-
jores resultados financieros a las empre-
sas y hogares. En Europa, gracias a las
acciones de las politicas monetarias im-
pulsadas por el Banco Central Europeo,
el crecimiento permite al conjunto de la
eurozona mostrar resultados econdémicos
positivos. En definitiva, las economias es-
tan creciendo de forma sincronizada, algo
que ha ocurrido en muy pocas ocasiones
a lo largo del ultimo medio siglo.

| comercio exterior apuntala a deter-

minados paises en sus niveles de es-
pecializacion. Los seis principales paises
exportadores de productos agropecuarios
son los mismos que afos anteriores (UE,
EEUU, Brasil, China, Canada e Indonesia).
Las exportaciones de los diez principales
exportadores de dichos productos repre-
sentan mas del 73% del total mundial de
dichos productos. Las exportaciones de
combustibles y productos de las indus-
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Cuadro n° 2. Volumen del comercio mundial (bienes y servicios).

(variacion anual en porcentaje

Proyeccion | Proyeccion

2017 | 5918 2019
Comercio mundial 4,9 51 4,7
Importaciones
Economias avanzadas 4,0 51 4,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,4 6,0 5.6
Exportaciones
Economias avanzadas 4,2 4,5 3,9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,4 5,1 53

Fuente: FMI (2018) Perspectivas financieras (marzo)

Cuadro n° 3.- Volumenes de las exportaciones e importaciones de

mercancias, por regiones y paises seleccionados.

(Variacion anual en porcentaje).
Exportaciones Importaciones

2015 2016 | 2015 2016
Mundo 1,4 1,7 1,9 2,1
Paises desarrollados 2,1 1,0 3,3 2,7
Japoén -1,0 0.3 -2,8 -0,3
EEUU -1,1 -0,2 3,7 3,6
Unién Europea 3.3 1,1 41 2,8
Economias en transicién 1,0 -1,6 | -19.9 7,3
I?aises en desarrollo 0,6 2,8 1.1 1.1
Africa 0,6 2,9 0,7 -4,6
América Latina y Caribe 3,2 2,3 -2,0 -4,2
Asia Oriental -0,6 0,6 -1,1 2,2
Asia Meridional -14 18,1 7.4 89
Asia Suroriental 3,7 3.9 5,7 44
Asia Occidental -0,6 35 3.1 -2,4
China -0,9 0.0 -1,8 3.1
India -2,1 6,7 10,1 7.3

Fuente: UNCTAD (2017). Informe sobre el Comercio y el Desarrollo.

trias extractivas se redujeron en 9 de los 10
principales exportadores, con excepcion
de Australia que registré6 aumentos. Tam-
poco hay variaciones entre los principales
paises exportadores de hierro y acero en
los ultimos afios (UE, China, Japén, Repu-
blica Corea, Federacion de Rusia, EEUU,
Taipei/China, India, Brasil e Ucrania). En lo

que atane a las exportaciones de produc-
tos quimicos los niveles de especializacion
en el campo de las ventas al exterior son
elevados, se mantienen los mismos (UE,
EEUU, China, Suiza, Japdén, Republica de
Corea, Singapur, India, Canada y Taipei/
China). En la industria del automovil los
siete principales paises exportadores se
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repiten afo a afo (UE, Japén, EEUU, Mexi-
co, Canada, Republica de Corea y China).
Solo en el campo de los textiles hubo va-
riaciones en los ultimos afios. China sigue
siendo el principal exportador de textiles, al
que le siguen la UE, la India, EEUU, Turquia
y Republica de Corea; incorporandose al

ANUARIO 2018

top-10, Pakistan, Hong Kong y Vietnam.
Finalmente, en lo que atafe a las prendas
de vestir hay algunos cambios: encabeza
la lista de exportadores China seguida de
UE; y a continuacién vienen Bangladesh,
Vietnam, India, Hong Kong, Turquia, Indo-
nesia, Camboya y EEUU.

Cuadro n° 4.- Precios mundiales de los productos primarios

(variacién porcentual respecto al aho anterior)

2013 2014 2015 2016 2017
Todos productos basicos -4.2 -8,0 -34,3 -8,7 14,4
Alimentos -9,6 -1,1] -13,8 2,5 1,0
Café -23,6 299 | -19,7 2.1 3.3
Arroz -10,6 -17,8 | -109 2.2 0,0
Soja -7.9 -0,7 | -20,6 39 -0,8
Carne vacuno -2,3 221 -10,5 | -11,1 7.6
Minerales 2.4 -14,1 -23,1 1,7 23,1
Aluminio -8,6 1,1 -10,9 -4,2 18,9
Hierro 53 -28,4 -42,4 4,6 27,7
Petrdleo crudo * -0.9 75| 472 | -157 19,5

30

* Promedio del Brent, Dubai y West Texas, ponderados por igual.
Fuente: UNCTAD (2017). Informe sobre el Comercio y el Desarrollo

Estas circunstancias promueven nue-
vas perspectivas comerciales. La
OMC eleva sus previsiones de crecimien-
to del comercio a lo largo del afio en cur-
SO gracias a las nuevas corrientes comer-
ciales asiaticas y a la recuperacién de la
demanda de importaciones de EEUU. Es
decir, merced a la aceleracion de la eco-
nomia china, taiwanesa y de Corea del
Sur, por un lado; y por la industria energé-
tica estadounidense, por el otro.

Recuperadas la demanda y la inver-
sién junto a una nueva oleada de
liberalizacién comercial e incorporacion
de China y Rusia a los estandares inter-
nacionales las perspectivas comerciales

MAYO DE 2018

para los proximos ejercicios son positi-
vas. En primer lugar, porque en algunos
paises (China por ejemplo) la economia se
reorienta hacia los servicios; y en segundo
lugar, porque se apuesta por el desarrollo
de las cadenas de suministro y ensambla-
je global (antes en la industria manufac-
turera y automovil; y en la actualidad en
toda la industria, incluida la agroalimenta-
ria).

ero, sin duda alguna, el mayor desa-
fio y preocupacion es el derivado de
las consecuencias que conlleva una dis-
minucién de los aranceles y la armoniza-
cion de estandares técnicos y sanitarios.
Mientras la Unién Europea pretende re-
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lanzar los tratados comer-
ciales, aunque los resulta-
dos de la Ronda de Doha
no permitan augurar resul-
tados plausibles; por otro
lado, el presidente Trump
frena cualquier espacio de
libre comercio y de nego-
ciacién comercial, conge-
lando el dinamismo de épo-
cas anteriores, y sugiriendo
la implantacion de fuertes
aranceles a determinados
productos sensibles ameri-
canos y de fuerte especia-
lizacion asiatica y europea.

Es decir, estamos asistiendo a una
nueva retérica proteccionista y a la
adopcion de medidas restrictivas del co-
mercio, afirma el director de la OMC, Ro-
berto Azevedo. Para unos, es un cambio
estructural; para otros, son escarceos
politicos. Asi las cosas, Estados Unidos
quiere mejorar el acceso que poseen sus
productos; y si no lo logra procurara entor-
pecer las ventas de productos europeos al
mercado americano en cuatro categorias:
alimentos; coches y componentes; medi-
camentos; y maquinaria industrial. En este
campo de batalla comercial el punto cen-
tral esta polarizado en el sector automovi-
listico ya que los coches estadounidenses
estan gravados con un arancel del 10%
para entrar en Europa y en sentido con-
trario, solo con un 2,5%; y en que las ex-
portaciones de coches de Europa a EEUU
equivalen al 12,8% de total de las ventas
europeas, mientras que en EEUU solo son
el 4%.

a guerra comercial continday, el 8 de
marzo de 2018, el presidente Trump

“LAS DISPUTAS
COMERCIALES
ENTRE CHINAY
ESTADOS UNIDOS
SON NOTORIAS”

confirma que a partir del 23
de marzo también seran in-
crementados los aranceles
sobre el acero (un 25%) vy
sobre el aluminio (un 10%).
Ambos productos podrian
ser fabricados en suelo
americano, deseo del pre-
sidente Trump, ya que las
instalaciones actuales es-
tan a medio funcionamiento
(el 73% en el acero y en un
39% en el aluminio) y per-
seguir el objetivo de equi-
librar su balanza comercial
(con un déficit de alrede-
dor de 500.000 millones de
dolares). Los principales vendedores de
dichos productos a la economia america-
na son, para el acero, la Unién Europea,
seguida de Canada, Republica de Corea,
México y Brasil. Y, en lo que atafie al alu-
minio, los suministradores principales a
los agentes americanos proceden de Ca-
nada, China, Rusia, Emiratos Arabes y la
Unién Europea.

Las disputas comerciales entre China
y EEUU también son notorias. Los
americanos propusieron una lista de 1.333
categorias de productos entre los que se
encontraban el acero, aluminio, paneles
solares, maquinas de lavavajillas, aparatos
de biomedicinas y aeroespaciales, vehi-
culos eléctricos, reactores nucleares, tur-
binas de vapor e hidraulicas, maquinaria
textil, aparatos tecnoldgicos y medicinas.
China ha respondido anunciando que pon-
dria aranceles del 25% a las compras de
106 productos estadounidenses; entre los
que se incluyen la soja, maiz, carne de va-
cuno, zumos de naranja, tabaco, algodon,
automdviles, algunas aeronaves, tuberias
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de aluminio y productos
quimicos; como medidas
en contra a los aranceles
propuestos por EEUU a los
productos de alta tecno-
logia china. Los aranceles

“DEBIDO A SUS
INTERESES, NI A
ESTADOS UNIDOS

ANUARIO 2018

(con China el déficit es de
aproximadamente 350.000
millones de dolares, equi-
valentes al 44% del défi-
cit total de EEUU). Trump
acusa a China de que las

no son inmediatos pues NI A CHINA LES empresas americanas es-
requieren de negociacion tan obligadas a transferir
tanto bilateral como en el CONVIEE&E LAS su tecnologia a la China, a
marco de la OMC; pero no GU S , aliarse con empresas loca-
hay duda alguna ponen de COMERCIALES les y aceptar determinados

manifiesto tanto beligeran-

cia como orgullo, por parte

de los maximos dirigentes

de los paises. Es decir, de

unas amenazas determina-

das y limitadas se ha pa-

sado a una ofensiva arancelaria generali-
zada para muchos productos, estimados
en un valor aproximado de unos 150.000
millones de délares.

n la disputa nos encontramos que

los argumentos americanos se di-
rigen a todos aquellos productos tecno-
l6gicos incluidos en el Plan China Ma-
nufacturing-2025, plan disefiado por las
autoridades chinas para colocar a dicho
pais en el liderazgo tecnoldgico global.
Las respuestas chinas se centran en cier-
tos productos y estados que han apoya-
do a Trump en las ultimas elecciones, Se
busca, pues, una actuacion selectiva; y, al
mismo tiempo, se hacen continuas llama-
das al didlogo, a la aceptaciéon del libre
comercio. y al cumplimiento de las reglas
de la OMC.

Las Ultimas noticias subrayan los
siguientes apuntes. El presiden-
te Trump tiene como objetivo reducir su
déficit en 100.000 millones de dolares
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vetos en sus inversiones. El

Gobierno de Pekin, en su

apuesta por sectores estra-

tégicos de alta tecnologia,

como la inteligencia artifi-

cial, robética, etc., amena-
za el liderazgo econémico americano.

hina export6 a EEUU mercancias

por valor de 505.000 millones de
dolares (el 19% del total). Es decir, su cre-
cimiento estd basado en exportaciones
que de reducirse o distorsionarse supon-
drian un freno al crecimiento econémico
y al empelo. Sus excedentes han servido
para hacerse cargo del 18% de la deuda
americana. Entonces, ni a EEUU ni a Chi-
na les convienen las guerras comerciales.
Los principales efectos de las mismas,
reflejadas en incremento de la inflacion
como en politicas fiscales, harian subir los
tipos de interés, interrumpiendo abrup-
tamente la recuperacién y generando un
nuevo shock financiero. Y de ello, los dos
paises son conscientes.

CONCLUSIONES

a crisis financiera global ha sembra-
do de dudas la capacidad del mer-
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cado para garantizar un crecimiento sos-
tenible; una dinamica de reduccion de los
niveles de desigualdades y la pobreza; el
poder extender los derechos universales
de los ciudadanos; y la probabilidad de
propiciar el uso racional de los recursos.
Asimismo, la crisis econdmica ha servido
para cuestionar los efectos democratiza-
dores del mercado y la propia solidez de
la macroeconomia, fundamentada en los
supuestos de la economia neocléasica y
basada en fundamentos microecondmi-
cos (Wade, 2011).

La crisis econdmica nos ha servido,
por lo tanto, para animar el debate
sobre las credenciales de las teorias eco-
ndémicas como ciencia exacta, neutral y
con capacidad de predecir. En este sen-
tido, hemos presenciado un “retorno” al
campo de las ciencias sociales y a la aper-
tura a reflexiones vinculadas a las nuevas
corrientes que responden a los cambios en

la economia mundial, en la medida que, en
la actualidad, se manejan con mayor én-
fasis conceptos como los derivados de la
economia de la complejidad; la economia
evolucionista, la economia de redes que,
en esencia, son bastantes dispares de los
presupuestos econémicos neoclasicos.

Cada vez son mas numerosas las
aportaciones sobre cambios de pa-
radigmas en el pensamiento econdmico
y se avizoran los temores de una apuesta
sobre los avances derivados de la liberali-
zacion economica, el proteccionismo y los
nacionalismos,

a Unién Europea en sus recientes

trabajos refleja la incertidumbre ante
los nuevos postulados prospectivos. Un
ejemplo de ello es el cuadro n° 5 en don-
de se pone de manifiesto las posibles ten-
dencias que pueden cambiar o modificar
la propia globalizacion.

Cuadro n° 5. Pasado y presente de la globalizacion.

La globalizacion hasta ahora

Tendencias que cambian la globalizacion

Flujos tangibles de bienes fisicos.

Flujos intangibles de datos y servicios.

Demanda de bienes y servicios mas nume-
rosos y mas diversos.

Demanda de mas productos de comercio
justo, sostenibles y locales.

Cadenas de abastecimiento mundiales.

Cadenas de valor mundiales.

Flujos primordialmente entre economias
desarrolladas.

Mayor participacion de las economias

emergentes y las mega-ciudades.

Flujos principalmente entre economias de-
sarrolladas.

Papel creciente de las pequefas empresas,
los agentes no estatales y los individuos.

Monetizacion sencilla de las operaciones.

Aumento de los contenidos de fuentes

abiertas y compartidas.

Transferencia tecnolégica de las economias
desarrolladas a las emergentes

Transferencias tecnoldgicas en ambas di-
recciones.

Fuente) Comisién Europea. COM(2017) 242 final.
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En términos generales, se estiman
que los riesgos para los proximos
afios estan equilibrados a corto plazo. El
FMI, por su parte, pronostica que el prin-
cipal peligro es el endurecimiento de las
condiciones internacionales de financia-
miento a corto plazo o mas adelante. De
esta forma, a corto plazo es previsible que
la economia mundial mantenga su actual
impetu, a menos que se produzcan co-
rrecciones en los mercados financieros.
Solo si se quebrara la confianza en las
perspectivas internacionales y en las con-
diciones financieras podria alterar este
escenario. Las correcciones en los mer-
cados financieros pueden

proceder de la existencia

ANUARIO 2018

plicacion directa tanto para los flujos de
capital como de los precios de los activos
a nivel internacional, en la medida que las
economias podrian quedar expuestas a
fuertes necesidades de financiaciéon de
la deuda y a pasivos sin cobertura, que
retro-alimentarian las tensiones financie-
ras.

Asimismo, una guerra comercial que
avivara las barreras al comercio
afectaria negativamente a la inversion in-
ternacional, reduciendo la eficiencia de la
produccién y arrastraria a la baja el creci-
miento potencial en las economias avan-

zadas, emergentes y en

desarrollo. De ahi, la nece-

de indicios de una infla- sidad de apostara con nue-
ciéon mas firme en EEUU; a vos esfuerzos multilaterales
o de un endurecimiento de UNA GUERRA concertados para preservar
la politica monetaria mas COMERCIAL QUE |5 perspectivas a media-
rapida de lo previsto; o de AVIVASE LAS no plazo y permitir que los
una apreciacion muy po- BARRERAS AL beneficios derivados de los
tente del dolar. COMERCIO avances tecnolégicos y de

| deterioro de las con- RIA CAER LA :iteizfggizrnpuggggo:sﬁi

INVERSION ”

diciones financieras
mundiales tendria una im-

E 2018

distribuidos con mayor am-
plitud y criterio.
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“AS CRISES QUE
AFECTAN A EURO-
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POLITICA MONETARIA E SUPERVISION BANCARIA:

NOVOS DESAFIOS PARA O BANCO CENTRAL EUROPEO

JOSE MANUEL SANCHEZ SANTOS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA APLICADA
UNIVERSIDADE DA CORUNAY FORO ECONOMICO DE GALICIA

A asuncion da supervision bancaria por parte do Banco Central Europeo
pode ser fonte de conflito de intereses e pode ter efectos diferenciais para
as economias rexionais na medida en que condiciona a eficacia na trans-
mision dos impulsos da politica monetaria tnica

oa creacion da Union Monetaria

Europea (UME), o Banco Central
Europeo (BCE) asumiu, entre as suas fun-
cions, o desefio e execucion da politica
monetaria da Eurozona. Con posteriori-
dade, en virtude do apartado 6 do arti-
go 127 do Tratado de Funcionamento da
Union Europea e do Regulamento (UE) n°
1024/2013 do Conse-
llo, o BCE pasou a ser
responsable de tare-
fas especificas rela-
cionadas coa super-
visién prudencial das

ZONA TENEN entidades de crédito

UN IMPACTO radicadas nos esta-
REXIONAL dos membros.
DESIGUAL’

38

Neste novo es-
cenario o BCE
afronta varios desa-
fios. Por unha banda,

tratase de separar
ambas as funciéns,
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de tal modo que a supervision e a politi-
ca monetaria sexan independentes entre
si e mantéfanse & marxe do control po-
litico. Por outra banda, o ideal seria que
os efectos das decisiébns que se toman
nestes ambitos sexan o mais equitativos
posibles para as economias que forman
parte da UME. Adicionalmente, o con-
trol das denominadas “criptomonedas”
emerxe como un novo reto ao que tarde
ou cedo teran que facer fronte as autori-
dades supervisoras.

0S “SHOCKS” ASIMETRICOS:
UN RETO

s paises que adoptaron o euro como

moeda eran conscientes das impli-
cacions derivadas da cesién de soberania
que supon o confiar a unha autoridade
supranacional como o BCE a conducién
da politica monetaria comun. Concreta-
mente, esta cesion significa privar as au-
toridades monetarias nacionais da sua
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capacidade para facer fronte a eventuali-
dades especialmente desfavorables para
as sUas respectivas economias. De feito,
canto menos homoxéneas sexan as estru-
turas econémicas das rexions que formen
parte da UME, maior sera a probabilidade
de que as crises tefian un impacto rexional
desigual (shocks asimétricos) e de que al-
gunhas economias sentan “maltratadas”
pola forma en que se abordan os proble-
mas que lles afectan mais directamente.

Na raiz deste tipo de asimetrias ato-
panse as diferenzas estruturais que
afectan o funcionamento dos mercados
de traballo, de produtos ou aos mercados
financeiros. Na UME son evidentes as di-
verxencias nas condiciéns econodmicas e
financeiras (taxas de inflacién, ritmos de
crecemento econdémico, etc) asi como
en materia de especializacién produtiva,
produtividade do traballo, salarios reais,
tamafo empresarial, grao de apertura ao
exterior, niveis de endebedamento, etc.
Neste contexto, € moi posible que non
sempre coincidan as prioridades politicas
das autoridades comunita-

rias coas de cada un dos

estados nacionais.

AUItima crise financei-
ra global, que estalou
en 2008, constitie un bo
exemplo de shock asimé-
trico que requiriria dun tra-
tamento diferencial en fun-
cion da situaciéon de cada
economia. O problema é
que o devandito tratamen-
to non é posible articulalo a
través da politica monetaria
Unica.

“A REALIDADE
ECONOMICA DE
GALICIA DIFIRE

DA MEDIA DA

EUROZONA’

e tomamos como referencia o caso

de Galicia, obsérvanse desviacions
significativas ao longo do ultimo ciclo
econdémico con respecto a4 media da eu-
rozona en varios aspectos. Por exemplo,
na etapa de crecemento, as taxas de in-
flacion foron sistematicamente superiores
en Galicia, mentres que nalgins momen-
tos durante a fase de crise, situaronse
moi por baixo. En materia de crecemento
econdmico, a sincronia ciclica entre Ga-
licia e a zona euro tampouco é perfecta.
Mentres que na fase expansiva, o ritmo
de crecemento da economia galega era
maior, nos anos de crises mostrou un
comportamento relativamente mais des-
favorable.

s ultimos datos dispoiibles para

2017 publicados polo INE e o IGE
abundan neste tipo de consideracions.
A pesar de que as economias galega e
espafola creceron a taxas equiparables
(8,1%), a composicion da demanda in-
terna e o0 peso relativo do sector exterior
difiren substancialmente.
En particular, a taxa de
crecemento do consumo e
do investimento son clara-
mente maiores en Espanfa,
mentres que a contribucion
ao crecemento do PIB do
sector exterior € maior no
caso galego. Asi mesmo,
de acordo cos Ultimos da-
tos que ofrece o INE para
o ano 2017, a reaccion po-
sitiva do investimento en
Galicia € menos intensa
que no conxunto espafol.
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As disparidades rexio-
nais, tamén se ma-

ANUARIO 2018

efectos diferenciais da poli-
tica monetaria Unica.

nifestan na esfera do mer-  “A MESMA MEDIDA
cado de traballo. A taxa de DE POLITICA radicionalmente, a re-
paro en Galicia converxeu MONETARIA TEN lacion entre a politica

coa media da eurozona ata
igualarse en 2006 e 2007,
pero as diferenzas dispa-
ranse a partir de 2007 ata
alcanzar maximos en 2013
e 2014. Ainda que se iniciou
un novo periodo de conver-
xencia a partir de 2015, na
actualidade a taxa de des-
emprego en Galicia segue
moi por encima da media da
eurozona. Loxicamente, estas situacions
requiririan un tratamento especifico en ter-
mos de politica monetaria, algo que non €
viable cunha politica monetaria comun. De
feito, na fase de crecemento a politica mo-
netaria do BCE resultou demasiado expan-
siva para Galicia e, pola contra, na fase de
recesion, demasiado restritiva.

UNHA UNICA POLITICA MONETARIA
E EFECTOS DIVERSOS

As mencionadas disparidades rexio-
nais tamén estan na raiz das asi-
metrias que se producen na transmision
dos efectos da politica monetaria Unica.
A mesma decision de politica monetaria
pode influir de forma desigual nos distintos
paises e/ou economias rexionais que inte-
gran a zona euro. Dada a perspectiva eu-
ropeista que se lle presume as actuaciéns
do BCE (toma como referencia a situacién
do conxunto da eurozona), as rexiéns que
son estruturalmente mais diferentes con
respecto 4 media da eurozona serian as
que terian mais probabilidades de sufrir os

MAYO DE 2018

EFECTOS REXIO-
NAIS DISTINTOS”

monetaria e a economia real
opera a través do efecto
que as variacions nos tipos
de interese tefien sobre os
compofentes da demanda
agregada. De feito, o im-
pacto da politica monetaria
depende da existencia de
diferenzas rexionais tanto
no peso relativo do consu-
mo, o investimento, as exportacions e im-
portaciéns, como das respostas de cada
un destes compofientes aos cambios nos
tipos de interese.

Agora ben, o presente e futuro mais
inmediato da politica monetaria na
eurozona vefien marcados pola adopcion
polo BCE das denominadas medidas de
politica monetaria non convencionais. Nun
escenario de crise, caracterizado pola de-
bilidade do crecemento econdmico, baixas
taxas de inflacion baixas e esgotado a
marxe para maiores baixadas dos tipos
de interese, o BCE optou pola adopcion
de medidas de politica monetaria (opera-
cidns de financiamento a prazo mais longo
con obxectivo especifico (TLTRO), progra-
ma de compra de activos, etc.) coas que
se trata, en Ultima instancia, de promover
a concesion de préstamos a empresas e
fogares en mellores condicions financeiras.
Esta estratexia expansiva de politica mo-
netaria ten unha primeira fase entre 2010 e
2012 e complétase posteriormente a partir
de 2014 unha nova etapa.
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0 mesmo xeito que sucede coas po-

liticas convencionais, estas politicas
monetarias “ultraexpansivas” tamén tefien
impactos rexionais dispares en varias es-
feras. Sen animo de ser exhaustivos e sé
a titulo ilustrativo, cabe sinalar que unha
destas esferas son as contas publicas dos
gobernos autonémicos.

En efecto, ainda que a crise disparou o
endebedamento de todas as CCAA,
a desagregacion das cifras de endebe-
damento publico por comunidade auto6-
noma tamén revela un elevado grao de
heteroxeneidade entre as mesmas. Neste
sentido, os efectos positivos de manter os
tipos de interese en niveis historicamen-
te baixos, ainda que beneficiou a Galicia
(por estar endebedada), fixoo menos que
a outras CCAA con maiores niveis de en-
debedamento. Loxicamente, naquelas co-
munidades auténomas nas que a débeda
€ maior, o impacto das politicas moneta-
rias non convencionais sobre as contas
publicas sera mais significativo. En parti-
cular, segundo os ultimos

datos disponibles, Catalu-

fia € a comunidade que ten

entendendo por tal a reducién gradual dos
estimulos monetarios. Cabe pensar que
este proceso tamén tera efectos rexionais
desiguais. A modo de exemplo, se a reti-
rada de estimulos monetarios trae consigo
un fortalecemento do euro, iso pode ter un
maior impacto para Galicia, na medida na
que o sector exterior esta a ser un dos mo-
tores do crecemento da economia galega.

INDICIOS DO IMPACTO DESIGUAL DA
POLITICA DO BCE

Tamén poden xurdir efectos diferen-
ciais da politica monetaria a escala
rexional cando os mercados crediticios
rexionais estan segmentados, o cal pode
impedir unha asignacion adecuada dos
recursos financeiros. Un dos indicios que
suxire que os efectos da politica moneta-
ria non se transmiten uniformemente é a
dispar evolucion do crédito e os depositos
bancarios a nivel rexional.

porcentaxe que supon
o crédito concedi-
do en Galicia con respecto
ao total en Espafia mostra

que destinar hoxe maiores “A REDUCION unha clara tendencia ne-
recursos para financiar o ESTIMUL gativa desde 2010 (3,88 %)
servizo da débeda auto- DI\(z(s)NSETARIIJO(S)S ata 2017 (3,16%). Pola con-
nomica. En concreto, 5,8 . tra, a porcentaxe de depé-
euros de cada 100, o que TERA,EFECTO§ sitos rexistra un incremento
a converte na comunidade ASIMETRICOS do 4,55 % ao 4,91 % nese

autébnoma mais dependen-
te da evolucién do prezo do
difneiro. Galicia destina ao
devandito fin 2,6 euros de
cada 100. Actualmente, as
dubidas céntranse en torno
ao proceso de normaliza-
cion da politica monetaria,

mesmo periodo. No extre-
mo oposto situariase a Co-
munidad de Madrid na que
a porcentaxe de crédito con
respecto ao total estatal au-
menta do 24,3 % a0 29,2 %.
No caso galego, en termos
absolutos, a diferenza entre
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o valor de créditos e depdsitos é positi-
va desde 2005 ata 2012 (alcanzando o
seu maximo en xufio de 2008) e pasa a
ser negativa desde 2013. Ademais, esta
diferenza foi aumentando progresiva-
mente desde entén ata a actualidade.

Esta evolucion relativa de depésitos
e crédito a escala rexional poderia
interpretarse como o resultado da pre-
ferencia pola liquidez dos bancos (que
leva aos bancos a non sa-
tisfacer algunhas deman-
das de crédito rexionais)
ou como unha situacién

ANUARIO 2018

mais crédito aos investidores rexionais.

n definitiva, a cuestion relevante
desde unha perspectiva rexional
€ determinar se unha maior preferencia
de liquidez dos bancos conduce a un
recorte uniforme das politicas crediti-
cias entre rexidons, ou se a contraccion
do crédito concéntrase en determina-
das rexions. Se tales diferenzas existen,
entén tamén é necesario determinar por
que os bancos parecen ser
mais conservadores nun-

has rexiéns que noutras.

na que a demanda rexional OS BANCOS p Por exemplo, as re-
de crédito é débil (os ban- PARECEN SER MAIS xiéns periféricas,
cos non poden conceder CONSERVADORES como é o caso de Galicia,

créditos porque os pres-
tatarios non estan dispos-
tos a endebedarse). Como
consecuencia da interde-
pendencia entre a oferta
e a demanda de crédito,
é dificil interpretar a infor-
macion facilitada por co-
cientes como o depdsito/
crédito a nivel rexional
ou propofier soluciéns de
politica econémica para a
situacién, xa que non esta
identificada claramente a
natureza do problema. Se este debé-
sese & existencia dunha débil demanda
de crédito, a situacion poderia reverter-
se incentivando aos prestatarios a to-
mar préstamos e a investir en proxec-
tos rendibles. Con todo, se a causa do
problema fose a existencia dunha alta
preferencia pola liquidez dos bancos, as
autoridades de politica econémica de-
berian actuar axudando a estes outorgar

E 2018

EN DETERMINA-
DAS REXIONS”

debido a factores tales
como a sua baixa diversifi-
cacién econémica ou a sua
dependencia dos ciclos
econdmicos, poden experi-
mentar un patrén de dispo-
fAibilidade de crédito mais
inestable que o das re-
xiéns mais desenvolvidas.
O devandito patréon pode
ter consecuencias impor-
tantes para a actividade
econdémica rexional. A ex-
pansion do crédito durante
os repuntes econdmicos pode estimular
as actividades especulativas e, conse-
cuentemente, expulsar as actividades
non especulativas dos mercados cre-
diticios. Pola sua banda, a contraccion
do crédito durante as recesions pode
levar a alguns inversionistas rexionais
a non seguir adiante cos seus plans, e
aos bancos a non cumprir con algunhas
demandas rexionais de crédito.
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NOVO MODELO DE SUPERVISION
BANCARIA

n canto a funcion de supervision

bancaria mais recentemente asu-
mida polo BCE, cabe destacar que o
Mecanismo Unico de Supervision (MUS)
instaura un novo sistema de supervision
financeira formado polo Banco Central
Europeo (BCE) e as autoridades nacionais
competentes (ANC) dos paises da Unién
Europea (UE) participantes. Tras a entra-
da en funcionamento do MUS o 4 de no-
vembro de 2014, a supervisidon das enti-
dades de crédito espafiolas e dos demais
paises da eurozona exércese no marco
do devandito mecanismo, no que partici-
pan as autoridades nacionais (o0 Banco de
Espana no noso caso) e o Banco Central
Europeo. O BCE, en estreita cooperacion
co Banco de Espania, exerce a supervision
directa das denominadas entidades signi-
ficativas (entre as que se inclien Abanca
e Banco Pastor), mentres que as entida-
des menos significativas (entre as que se
inclie a Caixa Rural) son supervisadas di-
rectamente polo Banco de Espafa e indi-
rectamente tamén polo BCE.

modelo de supervision bancaria eu-

ropea establece dous obxectivos
principais. En primeiro lugar, preténdese
reducir os riscos especificos das entida-
des de crédito mediante unha supervisién
rigorosa e previsora, que permita antici-
par a posibilidade de que unha entidade
de crédito tefia problemas de solvencia,
rendibilidade e liquidez no futuro. En se-
gundo lugar, tratase de reducir os riscos
especificos de cada pais no sector ban-
cario aplicando os mesmos criterios regu-
ladores en toda a zona do euro. A conse-

cuciéon destes dous obxectivos constitle
un complemento esencial para a politica
monetaria Unica, xa que os bancos son a
principal canle de intermediacién financei-
ra na zona do euro.

M ais concretamente, a actividade de
supervision bancaria susténtase na
adopcion de medidas macroprudenciales
€ microprudenciales.

Oobxectivo final da supervisiéon ma-
croprudencial é contribuir & salva-
garda da estabilidade do sistema financei-
ro no seu conxunto. Tratase de adoptar un
enfoque global para garantir a devandita
estabilidade limitando a acumulacién de
risco agregado dentro do sistema. Para
alcanzar este fin, utilizanse unha serie de
indicadores macroprudenciales que se
entende son capaces de detectar riscos
con antelacion as crises (crecemento do
crédito e endebedamento, concentracion
sectorial na concesion de créditos, des-
equilibrios macroeconémicos, etc.). Pola
sta banda, os principais instrumentos
macroprudenciales son os denominados
“colchéns de capital”, que son un conxun-
to de requisitos de capital adicionais aos
establecidos no Regulamento de Requiri-
mentos de Capital (CRR polas suas siglas
en inglés). Entre estes, os mais significati-
vos son colchéns de capital anticiclicos e
os colchdns de capital para as entidades
de importancia sistémica global e nacio-
nal. En Ultima instancia, o que se busca é
garantir unha achega sustentable do sec-
tor financeiro ao crecemento econémico.

Pola sUia banda, as ferramentas mi-
croprudenciales concéntranse en
analizar e avaliar os riscos dos bancos in-
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dividuais. Mais especifica-
mente, o BCE ten o poder
de levar a cabo revisions
de supervisién, incluidas
probas de esforzo, realizar
inspecciéns e investiga-
ciéns in situ, conceder ou
retirar licenzas bancarias,
autorizar a adquisicién por
parte dos bancos de par-
ticipaciéns cualificadas,
garantir o cumprimento
das normas prudenciais da
UE, establecer requisitos
de capital mais elevados
para contrarrestar calquera
risco financeiro e imponier
medidas correctivas e sanciéns.

A SUPERVISION BANCARIA NA
PRACTICA

ste novo modelo de supervision

trata de que as entidades de crédi-
to estean adecuadamente capitalizadas,
cumpran a normativa vixente e sexan pru-
dentes na xestion e control do seu nego-
cio e os seus riscos. En ultimo termo, o
obxectivo fundamental do proceso super-
visor é determinar e manter actualizado o
perfil de risco de cada entidade e tomar
medidas para corrixilo, se se considera
necesario.

Na practica, os supervisores avalian
e miden regularmente os riscos de
cada entidade de crédito. Esta fase da ac-
tividade de supervision denominase pro-
ceso de revision e avaliacion supervisora
(PRES), e consiste en resumir as conclu-
sidns da supervisidon dun ano determina-

E 2018

“A SUPERVISION
SUPON UN
SEGUIMENTO
EXHAUSTIVO E
CONTINUO DAS
ENTIDADES DE
CREDITO’
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do e pofier «deberes» 4 en-
tidade.

Os supervisores com-
proban se unha enti-

dade é solvente analizando
fundamentalmente os se-
guintes aspectos: modelo
de negocio (ten a entidade
unha estratexia de negocio
sustentable?), calidade da
carteira crediticia (as taxas
de morosidade estan con-
troladas?, a cobertura de
operacions é a adecuada?,
etc.), o goberno interno e
riscos (¢ a composicion
dos o6rganos de administracién idonea e
xestionanse adecuadamente os riscos?),
niveis de capitalizacién (dispén a entida-
de de colchéns suficientes para absorber
perdas?) e liquidez (ten a entidade capa-
cidade para atender as suas necesidades
de efectivo a curto prazo se os deposi-
tantes poidan retirar moito mais difieiro do
habitual?).

A hora de pofier en marcha este pro-
ceso, 0s equipos conxuntos de su-
pervisién (ECS) aplican o PRES de manei-
ra continuada e preparan unha decision
para cada entidade unha vez ao ano. To-
das as entidades reciben unha carta na
que se establecen as medidas especificas
que deben aplicar no ano seguinte. Ain-
da que cada entidade ten que cumprir os
requisitos legais que determinan o impor-
te minimo de capital que debe manter, o
que adoita denominarse Pilar 1, na deci-
sion do PRES, adaptada a cada entidade
de crédito, o supervisor pode requirir que
mantefia capital adicional ou establecer



“AS ENTIDADES
BANCARIAS TENEN
MOITOS DEBERES
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requisitos cualitativos, que habitualmente
se coflecen como Pilar 2.

s decisions do PRES individuais re-

firense tamén a outras actividades
de supervisiéon. Asi, o supervisor adoita
requirir que as entidades mantefian mais
capital como rede de seguridade adicio-
nal ou vendan determinadas carteiras de
préstamos para reducir o seu risco de cré-
dito. Se non hai mais remedio, o supervi-
sor poderia pedir a unha entidade a subs-
titucidn da sua direccién ou que adapte a
sUa estratexia de negocio para ser mais
rendible.

En 2017 o MUS levou a cabo o seu ter-
ceiro ciclo do PRES para entidades
significativas en 19 paises. En conxunto,
os requirimentos de CET1 (capital tier 1),
a principal medida de fortaleza financeira
usada polo regulador bancario mantéfien-
se estables no mesmo nivel que en 2016
(10,1%). O CET1 esta composto polo ca-
pital basico (principalmente as acciéns or-
dinarias e reservas), ao que se engaden as
participacions  pre-
ferentes e os instru-
mentos hibridos. O
dato de CET1 mos-
trase como unha
porcentaxe sobre os
activos ponderados
por risco. Os resulta-
dos desta avaliacion
pofien de manifesto
que o perfil de risco
€ relativamente es-
table. Con todo, a
rendibilidade e o ele-
vado nivel de présta-
mos dubidosos se-

PARA 2018”

guen sendo motivo de preocupacién para
o supervisor. Deste diagnéstico, tamén se
desprende que as entidades deben se-
guir mellorando os procesos de autoe-
valuacioén do capital (ICAAP) e da liquidez
(ILAAP).

RISCO DE CONFLITO DE INTERESES

priori, as funciéns de politica mo-

netaria e supervisién bancaria son
complementarias. A estabilidade de pre-
Zos é necesaria para a estabilidade finan-
ceira e, & vez, requirese un sistema finan-
ceiro estable para a correcta transmision
da politica monetaria & economia real.
Con todo, a asuncién da supervision mi-
croprudencial por parte do BCE pode xe-
rar conflitos de intereses entre estas duas
funciéns do banco central.

Por unha banda, o banco central ten
un incentivo para manter o tipo de in-
terese baixo para protexer ao sector finan-
ceiro (0 que a sUa vez pode xerar tensions
inflacionistas). Doutra banda, os bancos
ven limitada a suUa capacidade de conce-
der préstamos polos requisitos de capital,
0 que pode obstaculizar a execucion da
politica monetaria. Consecuentemente, as
autoridades reguladoras vense tentadas a
reducir os requisitos de capital e asi facili-
tar a transmisién monetaria. Pola sua ban-
da, co fin de garantir a estabilidade finan-
ceira pode ser razoable un aumento dos
requisitos de capital. Con todo, dado que
isto afectara negativamente o proceso de
transmisién monetaria, o BCE poderia de-
cidir non intervir nesta lifa.

centralizacién da supervision en
Europa é necesaria para salvagar-
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dar a estabilidade financei-
ra. Agora ben, dado que a
estabilidade monetaria e

ANUARIO 2018

nha adecuada trans-
mision destes impul-
sos reviste especial impor-

financeira estan estreita- “POLITICA tancia para unha economia
mente relacionadas e re- MONETARIA E como a galega, dado o for-
forzanse mutuamente, os SUPERVISION te predominio das empre-

resultados dependeran de
que se combinen adecua-
damente. Ainda que dificil-

BANCARIA SON
FUNCIONS COM-

sas de reducido tamafno e a
elevada dependencia des-
tas con respecto ao crédito

mente a politica monetaria PLEMENTARIAS bancario. Na actualidade
e a politica de supervision PERO PODEN disponse de evidencia que
seran completamente inde- ENTRAR EN suxire que a mellora da sau-
pendentes entre si, 0 que si CONFLITO" de do sector bancario ha

€ posible é separar a toma

de decisions para ambos os

mandatos. Ademais, tanto

a supervision como a politi-

ca monetaria deben ser independentes do
control politico para reducir as posibilida-
des de captura do regulador.

IMPLICACIONS REXIONAIS DA
SUPERVISION BANCARIA

As decisidons en materia de super-
visiébn bancaria, na medida en que
condicionan a eficacia na transmision dos
impulsos da politica monetaria, tamén
poden ter efectos diferenciais para as
economias rexionais.

U n sector financeiro ben integrado
con bancos sdlidos € un requisito
esencial para que os impulsos da politica
monetaria Unica transmitanse de maneira
mais equitativa en toda a zona euro. Dita
solidez dota de maior eficacia a politica
monetaria do BCE e, ademais, esta a per-
mitirlle continuar cunha politica monetaria
acomodaticia durante mais tempo do ini-
cialmente previsto, sen crear riscos signi-
ficativos para a estabilidade financeira.

E 2018

favorecido, en termos xe-
rais, a transmision das me-
didas de politica monetaria
aos tipos de interese acti-
vos dos bancos. Proba diso é que o custo
dos préstamos bancarios estabilizouse en
minimos histéricos en todos os paises da
zona do euro, do mesmo xeito que a sua
dispersion entre os distintos paises.

diminucién dos tipos de interese dos

préstamos foi particularmente no-
table no caso de préstamos de pequena
contia nos paises mais vulnerables, que
son un indicador das condiciéns de finan-
ciamento as que se enfrontan as PEME.
As PEME dependen en gran medida do
bo funcionamento dos bancos, xa que as
sUias opcidns de acceso ao financiamento
no mercado son limitadas. Para estes pe-
quenos préstamos, o diferencial entre os
paises vulnerables e os mais resistentes
reduciuse actualmente a un minimo histé-
rico de cinco puntos basicos. Isto, & sua
vez, foi crucial para a ampliacién da recu-
peracion econémica e do emprego, sobre
todo porque as PEME representan o 60%
do valor engadido da zona do euro e em-
pregan o 70% da man de obra.



ESTABLE FAVORECE
A TRANSMISION
DA POLITICA MO-

ECONOMIA REAL’
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Concretamente, a economia espafiola
caracterizase por un peso elevado
das empresas de pequeno tamafo e non
cotizadas, que presentan maiores proble-
mas de dependencia do crédito bancario,
polo que as repercusions das variacions
dos tipos de interese que inciden directa-
mente sobre o custo e a dispofiibilidade
do crédito bancario poderian ser relati-
vamente importantes en comparacion co
caso doutras economias da eurozona.
Estes trazos maniféstanse agudizados no
caso galego, co cal caberia esperar que
estas politicas monetarias expansivas re-
sultasen relativamente beneficiosas para
economias periféricas como a nosa.

Unha supervisién mais estrita tamén
apoia a politica monetaria Unica na
medida en que contrible a conter cal-
quera risco de estabilidade financeira que
poida xurdir durante un longo periodo de
tipos de interese baixos. Un contexto de
baixos tipos de interese poderia inducir
aos bancos para conceder préstamos de
menor calidade, o que poderia traducirse
en maiores perdas
derivadas da car-
teira crediticia. Con
todo, se a funcion
de supervisién ga-
rante que os bancos
estean ben capita-
lizados, a calidade
dos préstamos ten-
de a aumentar. Asi o
confirma un recente
estudo que exami-
na os datos sobre
préstamos en Es-
paha. Segundo este
estudo, cando os ti-

“UN SISTEMA
FINANCEIRO

NETARIA A

pos de interese a un
dia caen, os bancos
con maiores niveis
de  capitalizaciéon
aceptan menos so-
licitudes de présta-
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“UNHA SUPERVI-
SION RIGOROSA

FAVORECE A
mos a empresas de
risco que os bancos EFICAFIA DA
pouco  capitaliza- POLITICA
dos, e sofren me- MONETARIA”

nos morosidade nos
seus préstamos.

0 que respec-
ta ao futuro
mais inmediato, na
medida en que as
politicas non convencionais serven para
ganar tempo e ofrecen marxe para aco-
meter reformas estruturais, o recomen-
dable seria que a retirada dos estimulos
monetarios actualmente vixentes fose
gradual e estendésese no tempo. A su-
pervision rigorosa e eficiente contribuiria a
que o mantemento da politica monetaria
expansiva non xerase incentivos para a
asuncion de riscos excesivos por parte do
sistema bancario.

O NOVO RETO: CONTROL DA CRIPTO-
MONEDAS

n dos fenédmenos que irrompeu con

mais forza no ambito financeiro ten
que ver co auxe das moedas virtuais,
tamén denominadas criptomonedas. Es-
tas criptomonedas son instrumentos de
pago que, amparadas nunha tecnoloxia
innovadora -blockchain ou cadea de blo-
ques- permiten compras, vendas e outras
transaccions financeiras. A mais popular é
o bitcoin, pero non é a Unica. Por exem-
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plo, outras menos cofieci-
das son o ether e o litecoin.
Inicialmente, estas moedas
xurdiron para proporcionar
un medio de pago que per-
mitise facer transferencias
de considerable valor de
forma rapida e barata.

Actualmente, dous dos
aspectos mais desta-
cables das criptomonedas
son a extremada volatilida-
de do seu valor e a sua falta
de control por parte de nin-
gun goberno, banco central
ou entidade financeira. A
dia de hoxe, a regulacion
das bitcoin e outras criptomonedas non
€ unha prioridade para o BCE. Con todo,
recentemente, o0 seu presidente, Mario
Draghi, anunciou nun discurso pronuncia-
do no Parlamento Europeo que o consello
de supervisién do banco estaba a avaliar
se as moedas dixitais crean algun risco
potencial para a estabilidade de prezos,
os balances dos bancos e, en Ultima ins-
tancia, para a estabilidade financeira. Na
practica, a magnitude destes riscos de-
pende do valor total das criptomonedas
en circulacién, da suUa interconexion co
resto da economia e do grao de apanca-
mento dos investidores nestes “criptoac-
tivos”.

En termos de interconexién, as prin-
cipais preocupacions serian se un
choque significativo causase perdas de
riqueza que fosen o suficientemente gran-
des como para afectar o comportamento
dos consumidores, ou se causase conta-
xio a través do sistema financeiro. A for-

MAYO DE 2018

‘AS CRIPTOMONE-
DAS PODEN XERAR
RISCOS POTENCIAIS
PARA O SISTEMA
FINANCEIRO E A
ECONOMIA’

ANUARIO 2018

ma en que o0s posuidores
de criptodivisas consomen
da sua riqueza percibida e
canto se constrie sobre o
apancamento son cruciais
para determinar o impacto
dun choque.

ta hai pouco, as

moedas virtuais ca-
recian practicamente de
conexions perceptibles co
sistema financeiro. Os re-
quisitos regulatorios so-
bre o uso de certos tipos
de dineiro, o alto risco de
branqueo de capitais aso-
ciado coa falta de identi-
ficacién do cliente, o prezo especulativo
das criptodivisas e a sua reducida liqui-
dez son algunhas das razéns polas que
as institucions reguladas abstivéronse de
involucrarse nesta clase de activos. A sla
cota de mercado segue sendo pequena
e 0s seus vinculos coa economia real se-
guen sendo limitados. Pero, obviamente,
isto pode cambiar. Por tanto, os regula-
dores e lexisladores de todos os niveis
deberian empezar a prestar atencion aos
riscos potenciais que poderian derivarse
do auxe das criptomonedas.

DA PREOCUPACION AS
ADVERTENCIAS

oitas autoridades nacionais e in-

ternacionais publicaron xa adver-
tencias en relaciéon con este asunto. Por
unha banda, advirten de que investir en
bitcoins ou outras criptomonedas é moi
arriscado, debido fundamentalmente a
que a falta de informacién e o seu carac-
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ter altamente especulativo
deixan moi desprotexidos
aos usuarios ante posibles
fraudes. En particular, as

“UN CONTROL

e € comun que a sua emi-
siobn e comercializacion
afecte a varias xurisdi-
ciéns. Iso fai que para que

criptomonedas asi como os EFICAZ DAS calquera regulacion sexa
diStirltOS actore.s i.mpI!c’ado.s CRIPTOMONEDAS efectiva resulten impres-
na tsua comerf,lallzacmlmddb ESIXE cindibles posicionamen-
recta, non estan regulados 5

na Unién Europea. Isto im- COORDINACION, tos conxuntos dos regu-
plica que se unha persoa INTERNACIONAL ladores e supervisores do

compra ou mantén cripto-

monedas non se beneficia

das garantias e salvaguar-

dias asociadas aos produ-

tos financeiros regulados.

Ademais, existe unha cre-

cente preocupacion porque

a propagacion das cripto-

monedas poida facilitar a ocultacion das
finanzas de criminais e terroristas.

U n dos principais desafios aos que
se enfronta a regulacion neste
campo é que as criptomonedas ofréce-
nse a través de internet de forma global

maior numero posible de
xurisdicions. Neste senti-
do, o G20 xa lle outorgou
un lugar preferente na sua
axenda.

gora ben, non todo

son preocupacions.
Os bancos e os reguladores tamén es-
tan a investigar se a tecnoloxia de cadea
de blogues que soporta bitcoin poderia
facer mais eficientes os mercados de
capitais e racionalizar os pagos trans-
fronteirizos.
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LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA PORTUGUESA,

CLAVE TAMBIEN PARA GALICIA

FRANCISCO CARBALLO-CRUZ
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA - UNIVERSIDADE DO MINHO
Y FORO ECONOMICO DE GALICIA

En 2017 la economia portuguesa batio todas las previsiones en materia de
crecimiento economico, el mas elevado desde el afio 2000. En los proxi-
mos anos se avecinan cambios en las condiciones monetarias y en el ciclo
economico interno y en el externo relevante. La politica monetaria tendera
a ser mas restrictiva. El buen momento de la economia portuguesa es una
fuente de oportunidades para Galicia y las empresas gallegas.

LA COYUNTURAY EL CRECIMIENTO

a recuperaciéon econémica en Por-

tugal gandé impulso a lo largo del
2017. El crecimiento de la actividad se
beneficié de un contexto externo extre-
mamente favorable, gracias a la sélida
expansién de las
economias de la
Zona Euro y de
los principales

MAS DE 20 socios comercia-
MILLONES DE 'e:ﬁ ;'e' Xfelrsnaﬁz
TURISTAS Pana 'y :

En el 2017 estos

VISITARON EL ultimos sobrepa-

L saron todas las

LA POBLACION previsiones al cre-
RESIDENTE’ cer por encima
del 3% (3,1%) y

del 2% (2,2%),

respectivamente.

MAYO DE 2018

Otro aspecto que contribuyo a la recu-
peracidn econdémica fue la continuidad
de los reducidos costes de financiacion
de la economia, por el mantenimiento
de los bajos tipos de interés en la Zona
Euro y de las politicas de facilitacion de
liquidez promovidas por el Banco Cen-
tral Europeo.

| crecimiento del empleo y el in-

cremento de la renta real disponi-
ble dinamizaron el consumo privado, al
tiempo que la existencia de una coyun-
tura internacional propicia tird de las ex-
portaciones.

| sector empresarial respondi6 al
crecimiento de la demanda y a la
mejora de los indicadores de rentabili-
dad con aumentos de la inversion priva-
da y de las intenciones de contratacion.
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n 2017 la economia portuguesa ba-

ti6 todas las previsiones en materia
de crecimiento econémico, el mas ele-
vado desde el afio 2000. A principios de
afo la mayoria de las instituciones inter-
nacionales preveian un crecimiento poco
superior al 1%. La aceleracion de la re-
cuperacion a lo largo del ejercicio llevo el
crecimiento hasta el 2,7% — por encima
de la media de la UE -, en gran medida
debido al vigor de las exportaciones y a
la retoma de la inversion. El crecimiento
de las exportaciones alcanzé el 7,9%, el
avance de la formacién bruta de capital
se dispard hasta el 9,0% vy la variacion
positiva del consumo privado se situ6 en
un 2,2%.

La recuperacion econémica permitio
generar empleo y, consecuentemen-
te, reducir la tasa de paro, que a finales
del 2017 disminuyé hasta un 8,9% de la
poblacién activa — desde un maximo del
16,2% en el 2013.

| comportamiento de las exporta-

ciones es uno de los aspectos mas
destacados del proceso de ajuste de
la economia portuguesa en los ultimos
afos. En la Ultima década se ha venido
produciendo una progresiva reorientacion
de recursos productivos hacia sectores
mas expuestos a la competencia inter-
nacional. El buen desempefo exportador
refleja la expansién del comercio mun-
dial (cerca de 4%), el incremento de la
demanda externa de la economia portu-
guesa (alrededor de 4%) y la mejora de la
competitividad de las empresas del pais
en diversas dimensiones, con aumentos
de la cuota de mercado en los paises de
destino.

| turismo en Portugal contindia en

franca expansion. En el 2017 mas
de 20 millones de turistas visitaron el
pais, el doble de la poblacion residente.
El crecimiento del sector se tradujo en un
aumento del numero de turistas extran-
jeros (8%), sobretodo de extracomunita-
rios (chinos, brasilefios y estadouniden-
ses), y de los ingresos correspondientes
(19,5%).

demas del crecimiento de las ex-

portaciones de servicios turisticos,
que llevan varios afos creciendo a tasas
de dos digitos, y de las de producciones
tradicionales — textil y calzado —, otros
sectores, como el agricola (20%), el au-
tomovilistico (16%), el de servicios tecno-
l6gicos (14%) o el de maquinaria (10%),
presentaron tasas de crecimiento muy
significativas.

En el 2017 el excedente de la balan-
za de bienes y servicios disminuyd
ligeramente hasta el 1,4% del PIB. Esa
disminucion se explica por el mayor dina-
mismo de las importaciones (en relacion
a las exportaciones), derivado del creci-
miento de algunos capitulos de gasto con
un elevado componente importado (so-
bre todo de inversién) y por el aumento
del precio del petrdleo.

En materia de endeudamiento el 2017
arroj6 también buenos resultados.
El proceso de desapalancamiento de las
familias y de las empresas no financieras
continu6 a buen ritmo. Desde sus maxi-
mos, en el 2012, la deuda agregada del
sector privado no financiero se redujo en
53 puntos del PIB - 5,9 puntos en el ulti-
mo afo. En el 2017, la deuda publica, que
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Principales indicadores econémicos

2015 2016 2017

PIB pm (millones de euros) 179.809 185.494 193.122
PIB pm (Tasa de Crecimiento Real, %) 1,8 1,6 2,7
Consumo Privado 2,3 2,1 2,2
Consumo Publico 1,3 0,6 0,1
Formacioén Bruta de Capital Fisico 5,8 1,5 9,0
Exportaciones 6,1 4,4 7,9
Importaciones 8,5 4,2 7,9
Tasa de Paro (% Poblacién Activa) 12,4 11,1 8,9
Saldo Presupuestario (% del PIB) -4,4 -2,0 -3,0
Deuda Publica (Bruta, % del PIB) 128,8 130,1 126,2
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 1,7 2,1 1,8
Inflacién (Tasa de Variacién) 0,5 0,6 1,4

Fuente: GEE, Ministerio de Economia (2018)

alcanzé su maximo en el 2016 (130,1%
del PIB), se contrajo 3,9 puntos (126,2%
del PIB).

on base en la mejoria de algunos

fundamentales de la economia por-
tuguesay en la recuperacién de la coyun-
tura, en septiembre del 2017 dos de las
principales agencias de rating decidieron
elevar la calificacién de la deuda sober-
na de la Republica a categoria de inver-
sion. Esta revisién contribuyd a rebajar el
interés de la deuda a diez afos hasta el
entorno del 1,8%, muy por debajo de los
mas de 4% que se pagaban a principios
del 2017. La mejora de las condiciones
de financiacion y el proceso de canje de
deuda permitieron rebajar la factura de
los intereses de la deuda publica en 0,3
décimas del PIB, aproximadamente, des-
de un 4,2% a finales del 2016 (el mayor
ratio de la Zona Euro) hasta un 3,9% a
finales del 2017.

a reduccion del déficit y el manteni-
miento del proceso de consolidacion

54
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presupuestaria permitieron a Portugal
salir del Procedimiento por Déficits Exce-
sivos en junio del 2017. El margen presu-
puestario, generado por la recuperacién
de ingresos y la disminucién de algunos
capitulos de gasto — como, por ejemplo,
las prestaciones de desempleo -, permi-
tié hacer frente a operaciones extraordi-
narias con impactos fiscales como, por
ejemplo, operaciones de recapitalizacion
en el sector bancario. Concretamente, en
este sector, se fueron disipando algunas
incertidumbres, gracias a la venta del
Novo Banco y a la ampliacion de capital
de Caixa Geral de Depositos y del BCP,
asi como a la consolidacion accionis-
ta en el BPI. A pesar de estas mejorias,
en el sector bancario existe todavia un
conjunto de vulnerabilidades derivadas
de la baja calidad de una parte de sus
activos y de las profundas alteraciones
en el negocio bancario, que se traducen
en reducidos niveles de rentabilidad. La
estabilizacién del sector no permitio, de
momento, aumentar significativamente el
volumen de crédito concedido a las em-



ANUARIO 2018

“LA DISMINUCION

DEL DEFICIT SE
DEBE AL MAYOR
CRECIMIENTO DE
LOS INGRESOS

presas, que en los ul-
timos afos se redujo
en mas de un 36%.

n el 2017 el
déficit publico
disminuyé alrededor
de 1.600 millones de

FRENTE AL DE LOS

euros, hasta un 0,9%
del PIB (2,0% en el
2016). Con ese dato,
el superavit prima-
rio aumentd hasta el
3% del PIB. La dis-
minucién del déficit
se explica por el ma-
yor crecimiento de
los ingresos publicos
(8,8%) frente al de los gastos publicos
(1,6%). El buen dato de déficit se vio em-
pafado por la decisién de Eurostat, en el
primer trimestre del 2018, de contabilizar
como gasto los 3.944 millones de euros
que el Estado inyectd en el capital del
banco publico Caixa Geral de Depésitos,
por considerarlos ayuda de Estado. Por
ese motivo el déficit publico oficial del
2017 se situd en el 3% del PIB. El esfuer-
zo de consolidacion de los ultimos dos
afos permitié mejorar el saldo estructural
en 1,4% del PIB.

GASTOS”

En relacion al mercado de trabajo, en
el 2017 el empleo crecié un 3,3% y
el desempleo cayé un 19,2%. El nUmero
de desempleados se redujo en alrededor
de 110.000 trabajadores, desde 573.000
hasta 463.000. Desde su maximo en el
2013 (16,2%), la tasa de paro se redujo
7,3 puntos. La tasa de actividad aumento
5 décimas, situandose al final del 2017 en
el 50,7%.

EL FUTURO INMEDIATO Y LA CONSO-
LIDACION

Las proyecciones actuales sugie-
ren que el proceso de recuperacion
econdmica continuara en el trienio 2018-
2020. La economia portuguesa seguira
estando muy condicionada por las res-
tricciones estructurales que limitan su
crecimiento potencial, no obstante es
previsible que mantenga una trayectoria
ascendente relativamente robusta.

En el 2018 las principales fuentes de
crecimiento seran las exportaciones
y la inversién empresarial. Adicionalmen-
te el crecimiento econémico se vera favo-
recido por la expectable continuidad de la
actual politica monetaria y las ventajosas
condiciones de financiacion aun en vigor.
El perfil de crecimiento resultante garan-
tiza una situacién relativamente equilibra-
da desde el punto de vista macroecono-
mico, asi como la creacion de empleo en
el sector privado y la reduccién continua-
da de la tasa de paro. Si, como es pre-
visible, el crecimiento econdmico de los
principales socios comerciales de Por-
tugal es superior al esperado, habra un
impulso adicional en las exportaciones, la
inversién y los niveles de empleo.

pesar de la estabilidad macroeco-

ndémica alcanzada y de la relativa
fortaleza de la economia portuguesa,
persisten fragilidades asociadas al déficit
de productividad en multiples sectores y
riesgos derivados de la situacién de los
balances bancarios y del elevado endeu-
damiento publico. Teniendo en cuenta el
considerable stock de préstamos dudo-
sos en el sistema bancario y la elevada
deuda publica del pais cualquier choque
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externo negativo con impacto en la eco-
nomia real puede tener consecuencias
con algun significado.

Aunque en el 2018 se prevé una li-
gera desaceleracion (del 2,7% al
2,2%-2,3%), el ritmo de crecimiento se
mantendra en linea con el proyectado
para el conjunto de la Zona Euro (2,3%
[CE)). El crecimiento econdmico real sera
superior al crecimiento potencial. Esta
previsto que en el 2018 el producto real
alcance un nivel similar al del 2008.

lo largo del aflo empezaran a evi-

denciarse sintomas de desacelera-
cién, resultantes de la reduccion del ritmo
de crecimiento de la demanda externa y
de la intensificacion de las restricciones
de oferta asociadas a los condicionantes
estructurales del crecimiento potencial.
Un crecimiento por encima del 2%, como
esperado, dara origen a una aceleracion
moderada del nivel de precios y de los
salarios nominales, en un contexto de
tensiones crecientes en el mercado de
trabajo y de limitaciones en la capacidad
productiva, especialmente en el sector
industrial.

La desaceleraciéon del crecimiento
econémico continuara en el 2019 y
en el 2020, aunque sera muy moderada,
estando previstos crecimientos del 1,9%
[BdeP] y del 1,7% [BdeP], respectiva-
mente.

| crecimiento econémico del 2018
vendra explicado por un notable
avance de las exportaciones (con previ-
siones entre un 4,9% [OCDE] y un 7,3%
[CE]), por la dinamica de la formacion

MAYO DE 2018
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bruta de capital (con previsiones entre un
5,3% [CE/OCDE] y un 8,1% [FMI]) y por
el mantenimiento de la evolucién del con-
sumo privado (con previsiones entre un
1,6% [CE] y un 2,1% [BdeP]).

| crecimiento de las exportaciones

se vera impulsado, entre otros fac-
tores, por las favorables perspectivas de
la demanda global (el comercio mundial
crecera, en términos reales, por encima
del 4% - 4,6% [FMI] y 4,0% [BM]). El di-
namismo de las exportaciones tendra su
origen tanto en el componente de bienes
como en el de servicios. Las exporta-
ciones de bienes se beneficiaran del re-
fuerzo de capacidad en algunos sectores
(tradicionales o nuevos impulsados por
operaciones de IDE) y del aumento de la
utilizacion de la capacidad instalada en
unidades industriales de gran dimensién
(en el sector energético y en el sector au-

tomovil).

Las exportacio-
nes de servicios

seran  estimuladas
por el crecimiento
extraordinario de los
servicios turisticos y
afines. Los ingresos
por turismo sobre-
pasaran los 16.000
millones de euros.
El sector en su con-
junto continuara au-
mentando su peso
en el PIB, estando
previsto que duran-
te el afo sobrepase
el 8% del producto
portugués. El creci-

“ESTA PREVISTO

QUE EN EL 2018 EL

PRODUCTO REAL
ALCANCE UN NI-
VEL SIMILAR AL
DEL 2008”
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miento de las exportaciones a corto pla-
zo ird acompanado del incremento de las
importaciones inducido por la dinamica

de la demanda doméstica.

“SE ESPERA QUE
SE PRODUZCA

UN REFUERZO DE

LOS NIVELES DE

INTERNACIONA-

LIZACION DE LA

e espera que

durante el
2018 se produzca
un refuerzo de los
niveles de interna-
cionalizacién de la
economia  portu-
guesa. El grado de
apertura — medido
por el peso de las
exportaciones y

en el 2017 — se prevé que supere el 90%
en el 2019.

La evolucién positiva del grado de
apertura esta en gran medida expli-
cada por la trayectoria ascendente de las
exportaciones. Concretamente, el peso
de las exportaciones en el PIB paso del
30,1% en el 2010 al 43,7% en el 2017.

| incremento del peso de las expor-
taciones se explica en un 55% por
el aumento del peso de las ventas de bie-
nes al exterior (7,5 p.p.) y en un 45% por
el de las ventas de servicios (6,1 p.p.).
Esta previsto que en el 2020 el peso de
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de las importacio-
nes en el PIB, en
términos nomina-
les — crecié consi-
derablemente a lo
largo de la década,
pasando del 67,3%
en el 2010 al 85,5%

TUGUESA’

las exportaciones en el PIB se situe en el
entorno del 47%-48%. En ese ejercicio
las exportaciones de bienes y servicios
seran superiores en un 70% a las del pe-
riodo pre-crisis.

En el 2018 esta previsto que la forma-
cion bruta de capital crezca alrede-

Previsiones para la economia portuguesa — 2018

Ministerio |Banco de
Hacienda Portugal | CE |OCDE | FMI
P.G.E. (10/17)| (03/18) ((11/17)/(11/17) | (02/18)
PIB (Tasa de Crecimiento Real, %) 22 213 22 2.3 2,2
Consumo Privado 1,9 2,1 1,6 1,7 2,0
Consumo Publico -0,6 0,5 0,5 -0,6 0,2
Formacién Bruta de Capital Fisico 5,9 6.1 5,3 5,3 8,1
Exportaciones 5,4 7,2 7,3 4,9 6.6
Importaciones 5,2 7,7 7,2 4,3 7,0
Tasa de Paro (% Poblacion Activa) 8,6 7.8 8.3 8,2 7.8
Saldo Presupuestario (% del PIB) -1,0 - -1,4 -1,0 -1,1
Deuda Publica (Bruta, % del PIB) 1235 - 1241 | 123,5 | 121,7
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 0,1 2.1 0,2 -0,3 0,2
Inflacidon (Tasa de Variacion) 1,4 1.2 1,6 1,1 1,5

Fuente: GEE, Ministerio de Economia (2018)
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dor del 6% (entre un 5,3% [CE y OCDE] y
un 8,1% [FMI]), después de haber avanza-
do un 9% en el 2017. La actual evolucion
positiva de la FBCF es en gran medida
resultado de la dinamica del componente
empresarial, dado que la mayoria de las
empresas son optimistas en relaciéon a la
marcha de la economia y de sus nego-
cios. La evolucién positiva de la inversion
empresarial refleja las buenas perspecti-
vas de la demanda global, la mejoria de
las condiciones de financiacion - reduc-
cion de tipos de interés y relajacién de los
requisitos de acceso —, la regularizacion
del flujo de apoyos a la inversién empre-
sarial financiados con fondos de la Politi-
ca de Cohesién y la necesidad de recupe-
rar el stock de capital perdido en los afos
de recesién y bajo crecimiento. No obs-
tante, la desaceleracion del crecimiento
de la inversion prevista en el 2018 refleja
cierta pérdida de intensidad en el creci-
miento de la demanda, la persistencia de
restricciones en la concesién de crédito y
un bajo crecimiento de la productividad.

En el 2018 la politica presupuestaria
serda moderadamente expansiva,
por incluir medidas fiscales pro-creci-
miento y garantizar el aumento de la in-
version publica, gracias a los ajustes en la
composicién del gasto y en la configura-
cion de las cargas tributarias. El aumen-
to de la FBCF publica refleja la normali-
zacion del proceso de absorcién de los
fondos estructurales de la Politica de Co-
hesion y la existencia de mayor margen
presupuestario, parcialmente derivado de
la reduccion de los costes de financiacion
de la Republica por la mejora del rating
de la deuda publica.
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finales del 2017 y principios del

2018, el gobierno portugués anun-
ci6 diversas inversiones en infraestruc-
turas de transporte con capacidad de
arrastre sobre el sector privado. Aunque
las previsiones de déficit quedaron tras-
tocadas por la incorporacién en las par-
tidas de gasto del 2017 de los recursos
publicos afectos a la capitalizacion de
Caixa Geral de Depésitos, los datos de
ejecuciéon del primer trimestre del 2018
indician una intensa reduccion del déficit
publico, que aproximara al pais de una
situacién de equilibrio presupuestario.
Todas las previsiones indican que, a par-
tir del 2020, las finanzas publicas portu-
guesas se encontraran en una situacion
superavitaria.

n el 2018 la evolucion del ratio de la

deuda publica mantendra una tra-
yectoria descendente, aunque la reduc-
cion de la deuda serd modesta en térmi-
nos absolutos. Se prevé que en el 2022
el ratio deuda publica-PIB se sitle en el
entorno del 100% (102%). Aunque la re-
duccion de la deuda del Estado es una
prioridad, la estrategia a adoptar debe
ser suficientemente inteligente para evi-
tar que condicione el crecimiento econo-
mico del pais. La mejora de la eficiencia
fiscal y el aumento de recaudacién deri-
vado de un mayor crecimiento deben ser
utilizados para mejorar el ratio de la deu-
da publica.

n el 2018 se prevé que el excedente
de la balanza corriente y de capital
se aproxime del 2% del PIB, a pesar del
ligero deterioro de la balanza de bienes
y servicios. Esta situacion excedentaria,
que en principio se mantendra en el 2019
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y en el 2020, garantiza ca-
pacidad de financiacion a
la economia portuguesa
en relacion al exterior. Este
posicionamiento constituye
un aspecto diferencial de la

“LA BALANZA
CORRIENTE Y DE
CAPITAL GARAN-

2018), que cobra el 21% de
los asalariados, las medidas
de reposicién de rentas que
afectan a diversos colecti-
vos y el descongelamiento
de las carreras en la funcién

actual fase de crecimiento  TIZA CAPACIDAD  Publica. La tasa de ahorro
frente a situaciones pasa- DE FINANCIACION de las familias se deb,eré
dgs .cfe necesidad de finan- A LA ECONOMIA mantener en niveles histori-
ciacion. camente bajos (4,4% de la
PORTUGUESA EN  (onta disponible, 3T/2017

Esté previsto que, en RELACION AL [INE]), debido, por un lado,
el 2018, el ritmo de EXTERIOR” al aumento de los niveles

crecimiento del consumo

privado se modere ligera-

mente (con previsiones en-

tre un 1,6% [CE] y un 2,1%

[BdeP], frente al 2,2% del

2017). Se prevé una ligera desaceleraciéon
del crecimiento del consumo corriente y
duradero, en linea con la evolucién de la
renta real disponible. El peso del consumo
de bienes duraderos en el PIB tendera a
estabilizarse, después del crecimiento de
los uUltimos dos afos en los que se mate-
rializaron decisiones de gasto aplazadas
durante los periodos de recesién y bajo
crecimiento.

a evolucion del consumo privado re-

flejara la mejoria del mercado de tra-
bajo - reduccion del desempleo y aumen-
to del empleo —, el crecimiento (marginal)
de los salarios reales y el mantenimiento
de la confianza de los consumidores, aun-
que estara condicionada por la necesidad
de continuar con el proceso de reduccion
del endeudamiento de las familias. En este
contexto son de destacar, por sus impac-
tos sobre las rentas familiares, el aumento
del salario minimo interprofesional (4,1%
— de 557 euros en 2017 a 580 euros en

de consumo, y por otro, a
la continuacion del proceso
de desapalancamiento de
los hogares.

| crecimiento de la formacion bruta

de capital en vivienda, iniciada en el
2016, continuara en el 2018 y previsible-
mente en el 2019. Aunque esta muy con-
dicionada por los altos niveles de endeu-
damiento, la recuperacion de la inversion
en vivienda se explica por la mejoria de
las condiciones de acceso a financiacion,
la situacion del mercado de trabajo, el
incremento de la tasa de rentabilidad de
los activos, frente a otras inversiones de
largo plazo, y el aumento de la demanda
por parte de no residentes, especialmente
en los mercados de Lisboa y Oporto. En
el 2017, la dindmica de la demanda - las
transacciones en el segmento de vivien-
da crecieron un 20,6% - dio origen a au-
mentos de precios de los inmuebles muy
por encima del IPC (11,0% vs 1,4%). En
el 2018 se prevé una desaceleracion del
crecimiento de los precios, aunque la va-
riacion anual se situara entorno del 8,5%,
bastante por encima del IPC previsto (en-
tre un 1,1% [OCDE] y un 1,6% [CE]).
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n relacién al mercado laboral, en el

2018 se prevé un crecimiento del
empleo superior al 1%, acompafado de
un leve crecimiento de la productividad,
que se reflejara en un ligero aumento de
los salarios reales. A finales del 2018 el
nivel de empleo se situara un 8,6% por
encima del minimo del 2013, aunque
estara todavia un 4,7% por debajo del
registrado en el 2010. La tasa de paro
prevista para finales del 2018 es de un
7,3% [BdeP]. En el 2020, el desempleo
se situara en el entorno del 5,5% [BdeP].

Después de un periodo de reduccién
continuada, en el 2018 se prevé un
ligero aumento de la poblacion activa,
explicado por el regreso de trabajadores
al mercado laboral — en gran medida gra-
cias al retorno de una parte de los emi-
grantes que salieron del pais durante la
crisis — y por el aumento progresivo de la
edad de jubilacion. La tasa de actividad y
la tasa de empleo mejoraran en el 2018.

RIESGOS Y PROBLEMAS ESTRUCTU-
RALES

En la dltima década, se produjeron
en Portugal progresos importantes
en ambitos econdmicos - industria, turis-
mo, internacionalizacién, |+D+i, empren-
dimiento, nueva economia — y no eco-
noémicos - infraestructuras, movilidad,
educacion, formacién, investigacion. En
poco mas de dos afos, el clima depresi-
vo Yy la falta de perspectivas que se insta-
laron con la intervencién del pais dieron
paso a una coyuntura econémica y a un
ambiente social que permiten enfrentar el
futuro con cierto optimismo. A pesar de
la recuperacion de la actividad y del em-
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pleo y de los logros en materia de estabi-
lizacion macroeconémica, muchos de los
problemas estructurales de la economia
portuguesa estan pendientes de resolu-
cion.
En los préximos afos se avecinan
cambios en las condiciones mone-
tarias y en el ciclo econémico interno y
en el externo relevante. La politica mo-
netaria tendera a ser mas restrictiva. Los
tipos de interés de referencia del Banco
Central Europeo iniciaran una fase de su-
bidas, en linea con lo que estan haciendo
otros bancos centrales, concretamente
la Reserva Federal Americana. Ademas,
el Banco Central Europeo, en algun mo-
mento no muy lejano, iniciara la retirada
de los estimulos monetarios puestos a
disposicién del sector financiero en los
ultimos afios. La apreciacion del euro,
derivada de una mayor restriccién mone-
taria, podria dafnar la competitividad de
las exportaciones extracomunitarias con
origen en el pais, afectando a la deman-
da externa. Las ventas fuera de Europa
podran verse perjudicadas también si se
confirma la adopcién
de politicas protec-
cionistas en determi-

nadas regiones del “LA BALANZA

globo y se activan CORRIENTE Y DE
guerras comerciales A pITAL GARAN-
entre bloques eco- 117, CAPACIDAD

némicos.

dicionalmente,

DE FINANCIACION

A LA ECONOMIA

en un horizonte  PORTUGUESA EN
relativamente proxi- RELACION AL
mo, la fase expan- EXTERIOR”

siva de la economia
europea se acabara.
En ese momento, las
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exportaciones intracomu-
nitarias se resentiran y la
contribucioén de la demanda
externa para la formacion
del producto disminuira,
impactando negativamente
sobre los niveles de creci-
miento econdmico. Ante
una coyuntura de deman-
da externa menguante es
prioritario aumentar la com-
petitividad de la economia
portuguesa, para lo que
conviene continuar el pro-
ceso de canalizacion de re-
cursos hacia las empresas
mas productivas y mas expuestas a la
competencia internacional.

| crecimiento actual y proyectado de

la economia portuguesa es inferior
al necesario para que se active el proce-
so de convergencia real con la Zona Euro.
Por ese motivo, Portugal debe acelerar un
conjunto de reformas estructurales des-
tinadas a incrementar la productividad,
mejorar cualitativamente la composicion
del crecimiento y promover el aumento
sustentado del producto potencial. En el
caso portugués, el crecimiento del pro-
ducto potencial, que actualmente se si-
tua entre el 0% y el 2%, esta fuertemente
condicionado por factores de indole eco-
ndémica y no econémica, que exigen res-
puestas transversales en plazos largos.

. En primer lugar, el alto endeudamien-
to privado y publico y la reducida tasa de
ahorro de las familias. Los montantes y
tendencias de estas variables restringen
la capacidad de financiacion de la eco-
nomia, condicionan la reduccion soste-

“LOS NIVELES DE
INVERSION ESTAN
CONDICIONADOS

POR LA

FRAGILIDAD DE
LOS BALANCES DE

LAS ENTIDADES

BANCARIAS”

nida de la deuda externa y
sobretodo limitan el creci-
miento de la inversion total.

Los niveles de inversion
estan también fuertemente
condicionados por la fragi-
lidad de los balances de las
entidades bancarias. Los
bancos portugueses man-
tienen un elevado stock de
crédito de dudoso cobro,
que limita la concesién de
nuevo crédito a hogares y
empresas. Los bancos de-
ben intensificar el sanea-
miento de sus balances
y ajustar sus modelos de negocio a las
nuevas condiciones del mercado, tanto
de oferta como de demanda.

. En segundo lugar, las dinamicas de-
mograficas. El envejecimiento y la pérdi-
da de poblacion - reducida tasa de nata-
lidad y persistencia de emigracién —, son
desafios de enorme magnitud por sus
impactos estructurales sobre la actividad
econdmica — menor disponibilidad de
factor trabajo y escaso dinamismo de los
mercados -y las cuentas publicas.

. En tercer lugar, las dinamicas del mer-
cado laboral. Por un lado, el déficit de
factor trabajo con competencias en de-
terminadas funciones, debido a la falta
de adecuacion del sistema de educacion
y formacion en general y del sistema de
formacion profesional en particular. Por
otro, la existencia de elevadas tasas de
desempleo de larga duracién, que dan
origen a una pérdida progresiva de com-
petencias laborales, tanto a nivel indivi-
dual como colectivo.
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. En cuarto lugar, los des-
equilibrios territoriales. El
agravamiento de la dico-
tomia litoral-interior puede
ser un condicionante para
el crecimiento a largo pla-
zo. La poblacién y la acti-
vidad econdémica tienden a
concentrarse en las zonas
urbanas del litoral, al tiem-
po que la desertificacion y
el abandono de territorios
interiores se traduce en
déficits de servicios y des-
equilibrios ambientales, que
retroalimentan ese proceso
de litoralizacién. Los costes
de gestion de grandes territorios con baja
densidad y de nucleos urbanos en declive,
la falta de escala en la provision de bienes
y en la prestacion de servicios (también
publicos) y las externalidades negativas
derivadas de la congestién de determina-
dos espacios urbanos, entre otros, son as-
pectos que pueden lastrar el crecimiento
potencial del pais.

. En quinto lugar, los reducidos niveles
de inversion empresarial. Este déficit de
inversion, asociado a las bajas expectati-
vas, al elevado endeudamiento y al racio-
namiento de crédito, especialmente en el
periodo de intervencion, provocd una re-
duccion significativa del stock de capital y
un retraso en la incorporacién de nuevas
tecnologias y nuevos procesos en el ambi-
to productivo. El déficit de inversion es es-
pecialmente grave en el caso de algunos
de los sectores exportadores, en los que la
competitividad depende de la intensidad
en capital de los procesos de produccion.

Dado que las empresas portuguesas

E 2018

“ES NECESARIO
UN MODELO QUE
DEFINA LOS SER-
VICIOS DE INTE-
RES GENERAL QUE
DEBE OFRECER EL

ESTADO’
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estan entre las méas endeu-
dadas de Europa, es priori-
tario reforzar sus capitales
propios o convertir parte
de su deuda en capital o
casi-capital. En estos pro-
cesos de reconfiguracion
accionista y de refuerzo
de la estructura de capital
no debe ser descartada la
entrada de nuevos socios
nacionales o extranjeros.
Ademas de mejorar la au-
tonomia financiera, en este
dominio es fundamental
inducir cambios en la cul-
tura empresarial que pro-
muevan aumentos de productividad, a
través de la mejoria de la cualificacion de
los recursos humanos y de la moderni-
zacion de la gestién, del aumento de la
dimensién de las empresas y de la escala
de produccion y de la potenciacion de la
innovacion y la incorporacién de conoci-
miento.

En sexto lugar, el mal funcionamien-
to de algunos mercados. En este ambi-
to, los déficits de competencia efectiva
y las lagunas de regulacidén contintdan
generando rentas extraordinarias para
algunas empresas y perjudicando tanto a
los consumidores empresariales como a
los particulares. El perfeccionamiento de
las politicas de promocién de la compe-
tencia, la afinacidon de los modelos de re-
gulacién y la mejora del funcionamiento
de los reguladores sectoriales deben ser
prioridades de primer orden. En relacién
alos modelos de regulacion, debe procu-
rarse que garanticen un equilibrio entre
eficiencia y calidad y que al mismo tiem-
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po permitan la sostenibilidad de la provi-
sion o prestacion a medio plazo.

. Por ultimo, el modelo de Estado y la
administracién publica. Es cada vez mas
necesario establecer un modelo que de-
fina los servicios de interés general que
debe ofrecer el Estado, en exclusivo o en
competencia con prestadores privados, y
los que solamente deben ser regulados
por él. La fijacidén de un marco general se-
ria de gran ayuda para tomar decisiones
consistentes, que eviten la coexistencia
de regimenes distintos en diferentes am-
bitos sectoriales, funcionales o geografi-
cos. Portugal necesita una administracion
publica eficiente, acorde con el grado de
desarrollo econémico del pais y con las
preferencias de la sociedad en materia de
equidad vy eficiencia y de prestacién de
servicios publicos. En este sentido, urge
avanzar en la simplificacién administrati-
va, la desmaterializacion documental, la
digitalizacion de procesos y la adminis-
tracién electronica.

Algunas de estas dinami-
cas y tendencias solamen-
te pueden ser corregidas
en horizontes de muy largo
plazo, sobre todo las rela-
cionadas con la evolucién
demogréfica y los desequi-
librios territoriales. Sin em-
bargo, existen otras que
pueden ser reorientadas y
condicionadas por politicas
publicas adecuadas. En
este ambito se encuadran
las politicas de desarro-
llo y definicion de marcos
legales e institucionales,

“LAS EMPRESAS
GALLEGAS DEBEN
ESTAR ATENTAS A

LAS OPORTUNIDA-
DES QUE OFRECE
EL MERCADO POR-
TUGUES”

que faciliten una mejor afectacion de los
recursos productivos, o politicas de pro-
mocion de la inversién productiva y de
cualificacion de los recursos humanos.

IMPLICACIONES PARA GALICIA

| buen momento de la economia

portuguesa es una fuente de opor-
tunidades para Galicia y las empresas
gallegas. La estabilizacion de sus finan-
zas publicas y la consecuente generacion
de margenes presupuestarios permiten
al gobierno portugués tomar medidas y
lanzar proyectos estratégicos, contraria-
mente a lo ocurrido en los Ultimos afios.
Algunas de esas iniciativas pueden tener
impactos sobre la economia gallega, es-
pecialmente las que afecten a infraes-
tructuras, logistica, movilidad, turismo e
incluso atraccién de inversiones.

La fase expansiva del ciclo debe ser
aprovechada para que Galicia vy
Portugal pongan en mar-
cha iniciativas conjuntas y
disefien politicas publicas
que puedan beneficiar al
conjunto de los ciudada-
nos de ambos territorios o,
por lo menos, a los de las
areas fronterizas. Existe un
espacio de colaboracién
relativamente amplio que
actualmente no estéa siendo
convenientemente aprove-
chado.

as empresas gallegas
deben estar atentas a
las oportunidades que ofre-
ce el mercado portugués.
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El crecimiento del sector turistico y la
expansion del sector inmobiliario en al-
gunas ciudades pueden generar negocio
adicional. En los sectores de gran consu-
mo, el aumento de la renta disponible y
el repunte del consumo privado justifican
la entrada o la expansion de compaiiias
gallegas. En otros ambitos, la venta de
activos o los procesos de desinversion,
especialmente de empresas extranjeras
con operaciones en Portugal, pueden
permitir que firmas gallegas con capaci-
dad financiera inicien o aumenten su ne-
gocio en Portugal.

La colaboracién con empresas portu-
guesas debe ser aprovechada para
completar fases de las cadenas de valor,
especialmente de caracter productivo, o

MAYO DE 2018
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para abordar mercados externos, com-
partiendo experiencias comerciales y
empresariales. Incluso en sectores don-
de los movimientos de deslocalizacion
son vistos como una amenaza desde
Galicia, como por ejemplo en el automé-
vil, existe margen para cooperar. En este
sector, la existencia de competencias
diversificadas — y de potencial combina-
cion sinérgica — en la region Galicia-Norte
de Portugal puede ser una oportunidad
para construir un polo de excelencia, de
mayor escala, que permita atraer cons-
tructores, fabricantes de componentes y
competencias que refuercen su atractivo,
en un momento de gran transformacion
del sector y de la cadena de movilidad en
su conjunto.
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SISTEMA FINANCIERO: FINANCIACION DE EMPRESAS

Y ECONOMIAS DOMESTICAS

LUIS OTERO Y LUIS IGNACIO RODRIGUEZ GIL
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA FINANCIERA'Y CONTABILIDAD
UNIVERSIDAD DE SANTIAGO DE COMPOSTELAYY FORO ECONOMICO
DE GALICIA

En el sector financiero, el crédito bancario se estabiliza y las condiciones
de financiacion siguen siendo buenas, mientras que la solvencia se mantie-
ne en niveles elevados. El proceso de reestructuracion de la red continda y
el negocio bancario sigue siendo poco rentable. Todo parece indicar que la
competencia en el sector financiero puede venir de las grandes tecnoldgicas.

a economia mundial siguié dando

muestras de fortaleza a lo largo de
2017 y las estimaciones del Fondo Mone-
tario Internacional situan el crecimiento en
el 3,7%, con expectativas de que el pro-
ceso continle a tasas mas aceleradas en
el medio plazo. Este crecimiento estuvo
marcado por la buena marcha de las eco-
nomias avanzadas, destacando particu-
larmente el impulso registrado en la zona
Euro y, dentro de esta, de la economia es-
panola.

Las proyecciones para los proximos
afos, sin ser malas, rebajan la tasa
esperada para 2018 y 2019 como conse-
cuencia de los efectos del aumento de la
incertidumbre politica, a pesar de seguir
siendo la mas alta de la eurozona.

Con respecto al sistema financiero,
en el ultimo informe de estabilidad

MAYO DE 2018

financiera del Fondo Monetario Interna-
cional (octubre de 2017) se destaca que
la solidez de los bancos globales de im-
portancia sistémica continia mejorando.
Presentan balances mas solidos debido
a mejores reservas de capital y de liqui-
dez, en medio de un endurecimiento de
las normas regulatorias y de una mayor
supervision del mercado. Asimismo, parte
de estos bancos han reorientado sus mo-
delos de negocio y reforzado su rentabili-
dad. De todos modos, se estima que un
tercio del total de los bancos de impor-
tancia sistémica mundial continlen gene-
rando rentabilidades insostenibles hasta
2019. En consecuencia, las medidas de
supervision deben seguir centrandose en
los riesgos de los modelos de negocio y
en la rentabilidad sostenible.
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Tabla 1. Panorama de las proyeccio-
nes de Perspectivas de la economia

mundial (Variaciéon porcentual, salvo

indicacién en contrario)

“EL CREDITO
BANCARIO SE
ESTABILIZA Y LAS

Producto mundial 2(22 2031; 2(23 2(3313 CONDICIONES DE
Economias 17| 23| 23| 22 FINANCIACION
Estados Unidos 1.5 2.3 2.7 25 SIGUEN SIENDO
Zona del euro 1.8 24 2.2 2.0 BUENAS”
Alemania 1.9 2.5 2.3 2.0 UENAS
Francia 1.2 1.8 1.9 1.9

Italia 0.9 1.6 14 141

Espana 3.3 3.1 24 21

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2018).

CREDITO Y CONDICIONES

n 2017 parece que se ha estabiliza-

do la caida que ha sufrido el balance
del sistema bancario desde el inicio de la
crisis financiera (2.652.830 millones de eu-
ros), incluso ha repuntado ligeramente con
respecto a 2016 donde se alcanzo el ni-
vel minimo (2.646.981. millones de euros).
Los bajos tipos de interés han provocado
una reduccion del margen de intermedia-
ciéon que no ha sido compensada por la
obtencién de ingresos alternativos tales
como el cobro de comisiones.

urante 2017 continud el proceso de

desapalancamiento de la economia
espafnola y con datos relativos al mes de
diciembre, el stock de crédito se ha redu-
cido en mas de un 32% desde el inicio de
la crisis y en un 1.7% en términos inte-
ranuales, hasta los 1.253 miles de millo-
nes (no incluyendo el crédito a las AAPP).
Dicha reduccién afecté particularmente al

crédito al sector constructor e inmobiliario
(-10.83% el ultimo afo) y a las administra-
ciones publicas (-18%), ya que la dismi-
nucion del resto de la actividad productiva
fue muy leve (-0.43%). Esta evolucion nos
lleva a pensar que el proceso de ajuste al-
canzara su fin en un futuro préximo.

i tenemos en cuenta exclusivamen-

te las nuevas operaciones de crédi-
to realizadas durante el 2017, el crédito a
los hogares ha sido el principal sustento
de la actividad crediticia (8.5%), mientras
que en el ambito empresarial se observo
una evolucion mas moderada (4.5%). En
este comportamiento ha podido influir el
endurecimiento de las condiciones de fi-
nanciacion a las empresas y la relajacion
en aquellas operaciones destinadas a la
compra de vivienda y el consumo, segun
se recoge en la encuesta de préstamos a
las empresas. Aun asi, los margenes apli-
cados a nuevos créditos descendieron li-
geramente en las operaciones realizadas
con empresas y para la financiacién de vi-
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viendas y se incrementaron
para el crédito al consumo.
En los primeros meses de
2018 se ha iniciado un pro-
ceso de aumento del coste
de la financiacién, en parti-
cular de los créditos al con-
sumo y de las operaciones
realizadas con empresas.

as inversiones en ren-

ta fija se redujeron de
forma intensa (-10.15%),
en cuyo comportamiento
posiblemente han influido la reconfigura-
cion de la cartera, para protegerla frente a
previsibles subidas de los tipos de interés,
y la mala relacion rentabilidad-riesgo que
estan ofreciendo. Por su parte, la renta
variable experimenté un crecimiento del
6.5% impulsada por la buena evolucion
del mercado bursatil. Recordemos que
el S&P 500 (19,4%) o el Nasdaqg (31%)
subieron de forma intensa y el IBEX-35
subié mas de un 7%, a pesar de ser uno
de los mas rezagados como consecuen-
cia de la inestabilidad generada por el
conflicto catalan. Por el lado del pasivo,
destacar el hecho de que al igual que ya
ocurrié durante el afio 2016, los depodsitos
de los clientes ya superaron el valor de los
créditos y, de este modo, la banca esta
financiada sobre una base mas estable y
alejada de los desequilibrios que acentua-
ron la crisis financiera.

nivel regional se observa un compor-
tamiento dispar entre las diferentes
comunidades autonomas. El proceso de
desapalancamiento se percibe en algu-
nas regiones como Galicia, que tuvieron
una disminucion neta de 2.500 millones
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“LA SOLVENCIA
SE MANTIENE EN
NIVELES ELEVADOS”
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de euros hasta los 40.042
millones a finales de 2017.
De este modo, el crédito
regional pasé a representar
el 3.17% del total espanol,
frente al 3.40% del afo an-
terior. Los depdsitos, por
su parte, siguieron crecien-
do, muy levemente este ul-
timo ano, hasta los 61.076
millones, un 5.05% del to-
tal espanol, mostrando una
capacidad de ahorro muy
superior a la inversion fi-
nanciada con crédito.

SOLVENCIA

La morosidad también presenté una
evolucidon positiva y se redujo des-
de el maximo alcanzado en 2013 hasta
el 7,8% de diciembre de 2017, siendo el
nivel mas bajo desde diciembre de 2011,
cuando estaban en el 7,61%. No obstan-
te, dicha cuantia todavia estd muy lejos de
las tasas mostradas en el periodo pre-cri-
sis (4.5%) y del promedio de la banca eu-
ropea (5.15%). En particular, se hace no-
tar el efecto de los créditos dudosos en
el sector constructor e inmobiliario, que
todavia muestra niveles altos, en con-
creto del 19.5% y mas del 46% del total
de crédito dudoso. Este hecho pone de
manifiesto como la concentracion de ries-
gos en el sector inmobiliario puede tener
efectos perversos a muy largo plazo en la
estabilidad de sistema bancario.

la mejora de la calidad de los activos
se ha unido unos niveles de capital
que cumplen con holgura los requisitos de
capital pero que retroceden ligeramente
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respecto a 2016. En junio de 2017 la ratio
de capital ordinario de nivel 1 (CET1), el
de mayor calidad, se situé en el 11,9 %, lo
que representa un descenso de 72 pb res-
pecto ala ratio alcanzada en junio de 2016
(12,6 %). Por su parte, la ratio de capital
de nivel 1 se situé en el 12,3 % (frente a
un 12,8 % un ano antes), y la ratio de ca-
pital total en el 14,4 % (14,6 % en junio de
2016). Seinalar que la evolucién de la posi-
cion de solvencia en los Ultimos meses se
ha visto condicionada por la resolucién del
Banco Popular Espariol en junio de 2017.
Estos datos no recogen la ampliaciéon de
capital que realizé con posterioridad la en-
tidad adquirente.

n junio de 2017, el grado de cober-

tura de los créditos dudosos para

las exposiciones domésticas de las en-
tidades de depésito espafiolas estaba en
el 46 %. Si se afiade el valor del colateral
al volumen de provisiones, la cobertura,
en media, llega hasta el 89 %. Por otra
parte, los seis bancos principales del
sistema financiero superaron con holgu-
ra los test de stress llevados a cabo por
la Autoridad Bancaria Europea (EBA) en
2016. La proxima evaluacion se realiza-
rd en 2018 y se prevé tener los resulta-
dos en noviembre de

este afo. En lo que

respecta a la princi-

“EL NEGOCIO
BANCARIO SIGUE
SIENDO POCO
RENTABLE”

pal entidad gallega,
Abanca, ha mejorado
su nivel de solvencia
su nivel de capital
subié hasta el 15%,
porcentaje que supe-
ra con creces el ni-
vel regulatorio y cuya
morosidad se reduce
un 31% interanual y

se sitla en el 4,7%. Asimismo, su tasa
de cobertura, del 55.3%, esta situada por
encima de la media del sector.

EL NEGOCIO

na vez mas durante 2017 ha con-

tinuado la presion sobre el margen
de interés del sector bancario debido a
la aplicacién de una Politica Monetaria
expansiva por parte del Banco Central
Europeo. Con datos a febrero de 2018,
se observa una caida en los tipos de inte-
rés de nuevas operaciones aplicados por
las entidades a practicamente todas las
operaciones de crédito durante el ejerci-
cio 2017. Mas concretamente, los tipos
de interés medios de los préstamos a
empresas se situaban en enero de 2017
en el 2.56 llegando al 2.19 en febrero de
2018. Con respecto a los tipos de interés
medios de los préstamos para la compra
de vivienda, han experimentado la mis-
ma tendencia, pasando del 2.31 al 2.21
en las fechas anteriormente sefaladas.
Las entidades siguen encontrando un
entorno poco propicio para la rentabiliza-
cion del negocio bancario. Todo ello se
ha traducido en el menor margen de in-
tereses de los ultimos 10 afios, con una
caida interanual proxima al 4.4%. El leve
incremento de ingresos por comisiones
(6.2% interanual) no fue suficiente para
absorber la caida de otros ingresos (10%
interanual) ni el margen de intereses, por
lo que el margen bruto experimentd una
caida en términos interanuales del 3.5%.
Finalmente, el resultado atribuido tuvo
una evolucién negativa, con una dismi-
nucion del 165.3%, pues se paso6 de un
resultado atribuido de 6.078 millones de
euros en 2016 a uno de -3.920 millones
de euros en 2017.
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REESTRUCTURACION

| estrechamiento de margenes y la

necesidad de rentabilizar el negocio
bancario a través de un mayor volumen
de actividad ha provocado una intensa re-
duccidn de lared de oficinas, del empleo 'y
ha abierto de nuevo la posibilidad de nue-
vos procesos de integracion. Y ello, a pe-
sar de que las cinco entidades de mayor
tamafo concentran mas del 64% del ne-
gocio bancario espariol tras la implemen-
tacion de los planes de reestructuracion.
En concreto, la red de oficinas sufridé un
drastico recorte en el periodo 2010-2017,
desde las 43.267 a las 27 623.

urante 2017 se cerraron mas de
1.300 oficinas con el consiguiente
impacto sobre el empleo. Respecto a esta
ultima variable, en el periodo 2008-2016
se perdieron mas de 84.000 empleos en
el sector financiero espafol. El proceso,
lejos de llegar a su fin, esta previsto que lo
haga hasta 2018,

con un ajuste adi-

cional de 2.500

“FL PROCESO DE oficinas y mas de
REESTRUCTURACION 10000 empleos.
DE LA RED siderar el efecto
FINANCIE,R/”\ de las reprivatiza-
CONTINUA ciones, del posible
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impacto de nuevas
operaciones cor-
porativas, como
ha sido la compra
de Popular por
Santander, y de la
entrada de nuevos
competidores.
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Segdn los datos proporcionados por
el Banco de Espana, Galicia no ha
permanecido ajena al proceso de rees-
tructuracién y hasta diciembre de 2017 un
total de 158 oficinas habrian desapareci-
do, hasta situarse en las 1.561.

LA COMPETENCIA

na tendencia actual e imparable
Ues el proceso de digitalizacion del
negocio bancario, que ha dado lugar al
nacimiento de un numero importante de
nuevas empresas conocidas como Fin-
tech. Por un lado, las nuevas tecnologias
y por otro, el mayor acceso a las mismas
por parte del gran publico, han propiciado
la transformacion digital. Las implicacio-
nes de esta revolucién tecnoldgica, tan-
to para el sector bancario, como para los
propios reguladores y supervisores, son
complejas y variadas, y su analisis debe
realizarse con cautela, teniendo en cuenta
las especificidades del sector bancario y
huyendo de simplificaciones excesivas.

Los canales digitales ofrecen nuevas
oportunidades para personalizar la
relacion con los clientes, facilitar una ma-
yor disponibilidad y cercania y contribuir a
mejorar la satisfaccion y vinculaciéon con
el Banco. Otro aspecto positivo, es la po-
sibilidad de llegar a un nimero mayor de
clientes con menos recursos fisicos, prin-
cipalmente en lo que se refiere a oficinas
fisicas. Por otra parte, toda la informacion
que poseen las entidades cobra un valor
extra pues permite un uso mas eficaz de
la misma e implica una adaptacién mayor
de los servicios ofrecidos a los clientes.
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LA BANCA DIGITAL

Segun los datos de Eurostat, en di-
ciembre de 2017, el porcentaje de
personas en edades comprendidas entre
16 y 74 afos que han usado banca por
internet ha pasado de un 14% (2005) a un
46%(2017), porcentaje algo inferior a la
media de la Unién Europea que se sitla
en el 51%. La banca por Internet es par-
ticularmente popular entre las personas
de entre 25 y 34 afios, donde un 68% la
usa. El uso tiende a aumentar con el nivel
de educacion del usuario,
de modo que las personas
con estudios superiores
tienen un 77% de usuarios
frente al 24% de aquellos
con un menor nivel de es-
tudios. Por otra parte, el
mayor nivel de uso de la
banca digital se observa
en paises como Dinamar-
ca (90% de usuarios en la
franja de edad de 16-74
afos) y los paises bajos
(89%), seguidos de Finlan-
dia (87%) y Suecia (86%).

a informacién facili-

tada por los principa-
les bancos esparioles en
distintos medios revela la importancia del
negocio bancario digital y la apuesta que
los mismos estan realizando en dicho ne-
gocio. Las cifras y la evolucién que expe-
rimenta la banca digital que nos presen-
tan corroboran dichas afirmaciones. Asi,
el grupo BBVA cuenta con 22.6 millones
de clientes digitales, que crecieron 25%
en el ultimo afo y 10,2 millones de clien-
tes moviles, que registraron un aumento

“LA COMPETENCIA
EN EL SECTOR
FINANCIERO PUEDE
VENIR DE LAS
GRANDES
TECNOLOGICAS’

de 45% anual. De cada 3 ventas que hizo
BBVA en diciembre de 2017, 1 se realizd
a través de canales digitales. En Espafia
mas de la mitad de los clientes de BBVA
ya son digitales.

demas, las ventas digitales en Es-

pana pasaron de ser el 17,1% de
las ventas totales realizadas al 28.6% en
2017, incrementandose un 120%. Otro de
los grandes, el Banco Santander conta-
ba a finales de 2017 con 25.4 millones de
clientes digitales, un 21% mas que el afio
anterior. En Espafia alcan-
zaron los 3.2 millones, un
18.5% mas que el afo an-
terior. Las ventas digitales
representan el 31% de las
ventas totales. Por su par-
te, Caixabank en Espafna
el 55% de los clientes son
digitales. Sabadell reporta
que los clientes digitales
aumentaron en el aflo mas
de un 10% hasta los 4,4
millones de clientes. Las
ventas digitales en Espa-
fa representan el 20% de
las totales. Bankia cuenta
con unas ventas digitales
del 13,4% de las ventas
totales a cierre de ano. El
40,5% de los clientes de Bankia son mul-
ticanal (frente al 37,6% de un afo antes)
y un 20,6% utiliza la banca movil. Abanca
aumentoé en un 15% el nimero de clientes
que usan los canales digitales y en 2017
ha crecido un 36% en operaciones reali-
zadas en canales digitales.

0 obstante, el negocio bancario se
ha concentrado en pocas entidades
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pero al mismo tiempo, ha dado lugar al
nacimiento de un importante sector que
combina, finanzas y tecnologia. En este
sentido, los datos del observatorio de la
digitalizacion financiera elaborado con-
juntamente por Funcas-KPMG, el eco-
sistema Fintech espafiol cuenta con 300
empresas que dan empleo a 100 traba-
jadores, ocupando el sexto lugar a nivel
mundial por nimero de empresas. Los
préstamos, la inversion y los pagos son
los segmentos de la cadena de valor ban-
caria en los que se ubica un mayor nime-
ro de Fintech. Un 50% prestan servicios

E 2018
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equivalentes a los de los bancos pero tan-
to Fintech como bancos consideran que
la colaboracion entre ambas partes es la
estrategia que puede generar mas bene-
ficios.

Los principales competidores pueden
venir de los gigantes tecnoldgicos
(Google, Apple, Facebook, Amazon, Bai-
du, Alipay o Tencent) porque ya disponen
de los usuarios, del conocimiento tecno-
l6gico y un musculo financiero que les
permite financiar las importantes inversio-
nes que se requieren.
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REGLAS FISCALES Y DISCIPLINA PRESUPUESTARIA:

EL PAPEL DE LA HACIENDA AUTONOMICAY LOCAL

MARIA CADAVAL
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA APLICADA
UNIVERSIDAD DE SANTIAGO DE COMPOSTELA
Y FORO ECONOMICO DE GALICIA

El proceso de descentralizacion fiscal llevado a cabo en Espana ha avanza-
do de manera significativa en las ultimas décadas, aunque siguen quedando
aspectos pendientes de resolver. Entre los mas importantes se contempla
la cesion del poder tributario a las Comunidades Auténomas y una reforma
en profundidad de la arquitectura local, que permita al gobierno multinivel
actuar bajo los principios de responsabilidad, autonomia y control.

Este ano se conmemora el 40 ani-
versario de la Constitucién Espa-
fola en un contexto de maxima tension
politica. La creacion del Estado de las
autonomias  signifi-
cO, sin duda, uno de
sus mayores logros y
durante mas de cua-

“LAS FUERZAS tro décadas permitid
CENTRIFUGAS  encauzar el siempre
Y CENTRIPETAS latente debate te-
ESTAN MAS VIVAS fritorial. El modelo
QUE NUNCA” fraguado estéa inaca-

78

bado y la realidad no
vive exenta de ten-
siones y resistencias
que demandan, de
manera urgente, una
reforma de la Carta
Magna. Las fuerzas
centrifugas —descen-
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tralizadoras- y centripetas —centralistas-
estan mas vivas que nunca y en su lucha
incesante acaban por conformar un es-
cenario paralizador poco edificante.

La experiencia comparadarevela que,
en la construcciéon de un modelo fe-
deral, el poder politico se relaciona con
la capacidad fiscal y se sustenta, al me-
nos, en un doble escalén, acompanado
de sendas identidades indisolubles y una
inequivoca lealtad institucional. Sin em-
bargo, el sui géneris sistema cuasifederal
espanol revela singularidades en la forma
de reparto de los recursos, donde la au-
toridad es compartida o cedida. En este
camino, la descentralizacion autonémica
fue quemando etapas que podemos mar-
car alrededor de los distintos sistemas de
financiacion. Esta circunstancia, a priori
irrelevante, genera fricciones en dos pla-
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nos: uno vertical, entre el nivel central y
los gobiernos autondmicos por el reparto
de funciones y financiacién; otro horizon-
tal, entre las propias regiones que, avidas
de poder, compiten por los recursos para
ejercer con libertad su autonomia.

| mosaico autonémico esta hoy en-

corsetado en una ecuacion fiscal en
la que se han ido fijando las variables de
gasto con relativa libertad, mientras la
contrapartida en forma de ingresos au-
tdnomos arrastra un retraso estructural,
que mantiene las principales fuentes de
recursos en manos del estado central.
Hablar de tributos cedidos en lugar de
compartidos o financiar parte de los ser-
vicios publicos a través de un sistema
de transferencias, resta autonomia e in-
dependencia real en el gasto e introduce
ilusién fiscal en el ingreso.

espués de instaurado el “café para
todos” y aprobado el sistema de fi-
nanciaciéon que entrd en vigor en el afo
2002, se extendid la per-
cepcion de que habia llega-
do la hora de la estabilidad

subprime encontré en el apalancamiento
privado el caldo de cultivo necesario para
que el crack llegase también al sector pu-
blico, en forma de importantes desequili-
brios. Las tensiones financieras pusieron
en evidencia la fragilidad institucional no
solo de Espanfia, sino de la UE en su con-
junto, y planted la necesidad de avanzar
en el proceso de integracion bajo una
premisa de mayor coordinacion y res-
ponsabilidad de los Estados miembros.

on la lupa de una vigilancia ex-
haustiva, la consolidacién fiscal se
convirtid en un objetivo necesario. Las
consecuencias son de sobra conocidas
y la década perdida —como ya se le co-
noce- tardara en recuperarse, también en
el ambito autondémico. Con un sistema
de financiacion caduco desde 2014, las
comunidades autbnomas han visto esfu-
marse su ahorro y la fisura entre los in-
gresos y los gastos se volvié moneda co-
rriente en aquellos territorios que menos
empeno pusieron en aliviarla, tomando el
testigo del endeudamien-

to privado. Y vinieron las
restricciones. Desde una

financiera para las auto- “LLAS TENSIONES perspectiva federal, lo nor-
nomia;. 'Se juntaron los FINANCIERAS mal hubiese sido que !os
e e hos PUSIERON DE  fesetatos prosupussars
la fase expansiva del ciclo, MANTIFIESTO de gobierno se concreta-
que tratdé de consolidarse LA FRAGILIDAD sen via recomendaciones
en la reforma del afio 2009. INSTITUCIONAL” y no de manera coercitiva,

Sin embargo, el notable im-
pulso del ahorro corriente
bruto, en forma del mejor
registro histérico alcanza-
do en 2007, se trunco con
el estallido de la crisis. El
colapso econdmico de las

como asi sucedié. Es obli-
gado decir también, para
ser justos, que es habitual
practicar la lealtad institu-
cional y el cumplimiento
de los objetivos pactados
entre las partes, sin discu-
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tirlas, acatandolas. En este sentido han
fallado ambas cosas. La necesaria exigen-
cia de armonizar el endeudamiento auto-
némico con los objetivos de estabilidad
presupuestaria y sostenibilidad financiera,
provocé que algunas comunidades hicie-
ran caso omiso de las medidas impuestas.
Esto suscitd desconfianza por parte del go-
bierno central, que intensifico la vigilancia y
articul6 los mecanismos extraordinarios de
liquidez que el mercado les neg6 -Fondo
de Liquidez Autondmica, Plan de Pago a
Proveedores, etc., - a cambio de hacerse
con el control de las cuentas autonémicas.

Esta situacién puso al descubierto el
caracter jerarquico del sistema espa-
fol, muy dependiente de la Administracion
General del Estado, que controla las com-
petencias basicas de los servicios transfe-
ridos y, sobre todo, las principales fuentes
de ingreso. En este periodo hubo cesion
de soberania financiera, que no esta exen-
ta de riesgos y se enfrenta ahora a un reto
importante: ¢qué hacer con la deuda acu-
mulada? Las comunidades mas endeuda-
das piden a su principal acreedor -el Esta-
do- borrén y cuenta nueva, claman por una
mutualizacion a través de la quita, mientras
las “cumplidoras” se oponen a una opera-
cioén de bail-out, que jugaria en contra de
la responsabilidad, del principio basico de
disciplina fiscal impuesto por Bruselas y
lleva intrinseco un elevado coste de ries-
go moral. Se haga de una manera, de otra
o incluso conjugando una condonacion
parcial bajo el paraguas de la infrafinan-
ciacion, es preciso articular cuanto antes
un mecanismo de desconexion paulatina
de estos instrumentos extraordinarios y la
devolucion de la autonomia regional plena
alas CC.AA.

E 2018
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En estos momentos, la economia es-
pafiola encadena 17 trimestres con-
secutivos de crecimiento en términos inte-
ranuales, con una reduccién considerable
del déficit y en 2017 cumplié por primera
vez con la senda marcada por Europa.
Saldra este afio del protocolo de déficit
excesivo aunque no asi del de deuda, y
este dato es preocupante. La deuda pu-
blica apenas ha mejorado desde su peor
registro, en 2014, y se sitla por encima
del 98% del PIB. La economia crece a un
ritmo del 3% y aun asi, la deuda solo ha
disminuido en 0,75 puntos porcentuales
cada afo. El caracter estructural de los
pasivos financieros de la administraciéon
pone en riesgo el sostenimiento de las fi-
nanzas publicas futuras, mas aun cuando
la politica monetaria expansiva del BCE
tiene fecha de caducidad y esta proxima
a llegar.

EL REPARTO DEL DEFICIT

nivel autonémico, el déficit y la deu-

da acumulada fueron el resultado
del desacople que se produjo entre la rigi-
dez de los gastos y la caida estrepitosa y
a destiempo de los ingresos. Los errores
de previsién y el atrofiado mecanismo de
anticipos del sistema de financiacién hi-
cieron el resto, sin olvidarnos, claro, de las
decisiones politicas que resultaron deter-
minantes para marcar la dindmica de cada
region. La reaccion del gobierno tardoé en
llegar y lo hizo en forma de la Ley Organi-
ca 2/2012, de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera, que atribuyo
al Consejo de Ministros la potestad para
fijar el reparto de los objetivos de déficit
para todas las Administraciones publicas.
No hay ningun precepto que obligue al
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Estado a hacer un reparto de la necesi-
dad de financiacién como el practicado,
solo sujeto a la restricciéon del articulo 11,
que impide incurrir en desequilibrios es-
tructurales. Parece légico, a priori, que el
prorrateo del déficit se hubiese hecho en
consonancia con el peso relativo del gas-
to en cada nivel del gobierno, pero en la
préactica el horizonte de reduccion fue mu-
cho mas exigente con las CCAA de lo que
les hubiese correspondido. La asignacion
vertical no fue justa y la horizontal no re-
sultd transparente ni homogénea.

DISPARIDADES EN LA DINAMICA
FISCAL DE LAS CCAA

Con esta carga, las comunidades del
arco mediterraneo se revelaron in-
cumplidoras de los objetivos de consoli-
dacion fiscal, bien fuera por razones ob-

jetivas de infrafinanciacién o por falta de
voluntad politica en sus gestores, que re-
clamaron sendas de ajustes adaptadas a
la idiosincrasia del territorio. En el otro ex-
tremo, Canarias y Galicia fueron las comu-
nidades mas rigurosas en el cumplimiento
de los objetivos arbitrariamente estableci-
dos por el gobierno central. Echaron mano
de su autonomia de ingreso y del recorte
en el gasto para cuadrar las cuentas. Solo
el tiempo dira cual de los dos modelos fue
el mejor, sobre todo si, finalmente, el go-
bierno accede a conceder las quitas.

En Galicia, desde el punto de vista
estrictamente presupuestario, los
datos avanzados arrojan un déficit auto-
némico sobre el PIB del 0,21%, muy por
debajo del techo fijado en el 0,6% v la
mitad que el registrado en el ejercicio an-
terior, que cerrd en el 0,58% (grafico 1).

Grafico 1. Evolucioén déficit de las CCAA en % PIB segun

objetivo: el caso de Galicia
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sta evidencia no es obice para cons-

tatar que, de manera paralela y pese
al esfuerzo de contencion del desequili-
brio entre los ingresos y los gastos no fi-
nancieros, la deuda publica ha crecido de
manera significativa en los ultimos afios,
hasta multiplicar por cuatro la existente en
2002. Asi, si comparamos esta magnitud
con la capacidad de generacion de renta,

ANUARIO 2018

el endeudamiento representa un 18,5%
del PIB, doce puntos mas que hace una
década, aunque seis por debajo de la
media espafola. En términos per céapita
esta diferencia significa que cada galle-
go deberia poner 4.195 € para sufragar la
deuda regional, frente a los 9.315 € de los
valencianos, los 10.431€ de los catalanes
o los 6.126€ de media (grafico 2).

Grafico 2. Evolucioén de la deuda publica en % PIB
de las CCAA: el caso de Galicia

8 g wn 8 ~ 0 (=3}
s 8 8 8 8 8 8
o~ ~ ~ ~ o~ ~ o~

====DEUDA %PIB CCAA

Fuente: Banco de Espafia (*Dato 2017 provisional)

| intenso ajuste realizado por el eje-

cutivo autondmico gallego -que si-
tuo el nivel de gasto no financiero real por
debajo del de 2002 en algun ejercicio-, se
unen el crecimiento econdémico —el PIB
lleva 9 trimestres consecutivos por enci-
ma del 3%-, la inflacidon positiva y unos
costes financieros anormalmente bajos.
Los ingresos ordinarios subieron alenta-
dos por la mejora de la economia y los
estabilizadores automaticos hicieron su
trabajo, hasta compensar las rebajas fis-
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====DEUDA % PIB GALICIA

cales practicadas en los impuestos cedi-
dos de Sucesiones y Donaciones o el de
Transmisiones patrimoniales y Actos Juri-
dicos Documentados.

Lo que viene en 2018 no se antoja facil
para el avance en los retos pendien-
tes, mas aun con el retraso acumulado
en las cuentas publicas nacionales, que
aplazan el empuje en la reforma del siste-
ma de financiacién autonémica. Una vez
que la comisién de expertos rematd su
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informe, el nudo gordiano pasa por con-
figurar un nuevo sistema de financiacion.
Lejos del tacticismo politico, que segura-
mente acabara imponiéndose, se precisa
un modelo coherente, capaz de integrar
las principales demandas territoriales, ale-
jado del indeseable resultado patchwork
que puede surgir fruto de negociaciones
bilaterales, al margen de los intereses co-
munes.

En particular, Galicia tiene que hacer-
se con el peso y la voz necesarios
para no perder todo lo que amenaza su
futuro. La autonomia, la equidad y la es-
tabilidad financiera son, ademas de la ni-
velacion, los principios irrenunciables. Sus
debilidades, en forma de una capacidad
fiscal inferior a la media y unas necesida-
des de gasto por encima, se suman a la
amenaza de que la l6gica de la nivelacion
parcial latente, se acompare de la desa-
paricion de los fondos complementarios
que han servido de compensacion estos
ultimos afos. La situacién podria empeo-
rar si, ademas, se opta por simplificar las
variables de reparto y hacer de la pobla-
cion sin ajustar el Unico criterio alrededor
del que pivote la distribucién de recursos,
olvidandose de cubrir los costes fijos de
los servicios publicos —ademas de los va-
riables- y desatendiendo a factores ob-
jetivos de carga tales como la dispersion
y el envejecimiento. Grandes retos, pero
también grandes oportunidades para re-
forzar la solidaridad y dar un nuevo impul-
so al FCI, que responda a un modelo soli-
do, plurianual, con un horizonte temporal
definido, capaz de aportar estabilidad a
la financiacién y recuperar el protagonis-
mo que tuvo antafno. Galicia se enfrenta a
todo esto con la fortaleza de haber dado

muestras suficientes de lealtad institucio-
nal y capacidad de adaptacion a las exi-
gencias del horizonte de consolidacion
fiscal exigido. La definicion de los meca-
nismos transitorios hacia el nuevo sistema
es necesaria, sin demandar trato de favor
alguno por el cumplimiento de los objeti-
vos requeridos, pero tampoco discrimina-
torio. La posicion a defender es el de una
reestructuracion de la deuda autondmica
contraida con el Estado, pero nunca una
condonacién total.

EL FUTURO SE JUEGA EN EUROPA

Pese a todo, el futuro se juega en Eu-
ropa, con un desafio de doble mira-
da. Por un lado, la negociacién del marco
presupuestario de la UE para el periodo
2021-2027, pone en juego cientos de mi-
llones de euros a los que la regién no pue-
de renunciar. Los recortes parecen inevita-
bles y el escenario para recibir los fondos
comunitarios mas potentes no es hala-
gueno. El efecto Brexit hace perder ala UE
entre 10.000 y 13.000 millones de euros
anuales, y la incorporacion de territorios
mas pobres provoca un efecto estadistico
que hace ganar posiciones relativas a la
comunidad gallega. Con esto aun es po-
sible hacer de la necesidad virtud, pugnar
porque el objetivo de convergencia no sea
el determinante y apostar por las partidas
presupuestarias en las que se pueda ga-
nar: la innovacion, la educacion, la coo-
peracién transfronteriza, etc.. A la vez, es
necesario hacer valer nuevos parametros
para el reparto de los fondos - ademas
del ya clasico de renta per cépita-, otros
como la demografia y la precariedad en
el mercado laboral, por ejemplo. Estan en
liza muchas infraestructuras, pero no de
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cemento como hasta ahora, sino de equi-
pamientos y nuevas tecnologias. Ha lle-
gado el momento de sustituir la lluvia fina
de recursos recibidos antafio con efecto
difusor, por unos chorros que respondan a
una estrategia selectiva de politicas enca-
minadas a apuntalar los pilares fundamen-
tales del desarrollo futuro.

a otra mirada, que requiere de luces

largas, sirve para proyectar que la
situacién periférica territorial de Galicia y
Portugal puede no ser un problema, sino
una oportunidad: la centralidad que les
otorga la perspectiva desde el mar. Apro-
vechar las economias de aglomeracién y
las sinergias de una Eurorregién que tiene
mucho potencial por explotar y a la que
le queda casi todo el camino por recorrer,
puede ser una maniobra inteligente hacia
la internacionalizacién de la economia que
merece la pena ambicionar.

HACIENDA LOCAL

La estructura local, concebida y dise-
fAada bajo el corsé institucional del
S.XIX, sigue pendiente de reforma para
adaptarse a las demandas y necesidades
de los ciudadanos del S.XXI. ElI minifun-
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gobierno, organizados jerarquicamente y
condicionados por restricciones de tipo
colectivo.

n la medida en que los servicios pu-

blicos no admiten una definicién uni-
voca, sino que su delimitacién emana de
la voluntad politica y de la presién de la
demanda, en la practica vemos cémo la
flexibilidad asignativa se topa con las ri-
gideces administrativas que requieren, al
menos, de geometria espacial variable.
Los ciudadanos no entienden de limites,
demandan gestién compartida, plantea-
mientos politicos estructurantes y medi-
das capaces de organizar la democracia
representativa de manera correcta, lejos
de las fragmentaciones existentes.

a realidad local es dual: por un lado,

los procesos de urbanizacion —que
son un hecho irreversible- han venido a
introducir disfuncionalidades estructura-
les, que se concretan en la falta de con-
cordancia entre los limites administrativos
y las realidades eco-
ndémicas de la socie-
dad, que sufre unos
elevados costes de
congestion, acompa-

“EL MINIFUNDIS-

MO MUNICIPALY

84

dismo municipal, los costes de conges-
tion, la pertinencia de las diputaciones
provinciales en el Estado autondmico, la
permanencia de un sistemma de competen-
cias arcaico y duplicado -o triplicado-, una
financiacion insuficiente..., son solo algu-
nos de los retos que quedan por resolver.
Costumbres, habitos sociales, leyes y es-
quemas mentales estan muy presentes, y
no deben ignorarse al observar el mundo
local, asi como tampoco el juego de in-
terrelaciones entre los distintos niveles de
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fados de esquemas
de movilidad que se
han revelado inade-
cuados. A su lado, el
rural, donde los mu-
nicipios tienen serios
problemas para man-
tener una estructura
minima de adminis-
tracién y responder a
la demanda de servi-
cios de una poblacion

EL PAPEL DE LAS
DIPUTACIONES

SON DOS DE LOS

RETOS POR
RESOLVER”
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dispersa, envejeciday en re-
gresion. La despoblacion es

ble una administraciéon mas
eficiente.

una amenaza en Espafa, un “LLA SITUACION

abismo al que se enfrentan DE LOS Conforma un relato in-
mas de 4.000 municipios, MUNICIPIOS sistente apuntar que
con una brecha demografica los entes locales practican
que no hace mas que cre- GRANDES, la abstinencia fiscal, que
cer. El binomio crisis econé- SIENDO ME]OR acaba formando un circulo
mica-evolucion demografica TAMPOCO ES LA  vicioso de insuficiencia cré-
hizo de las entidades locales DESEABLE” nica de recursos, cubierto

la batiente de todas las de-

mandas sociales urgentes,

que se alejan cada vez mas

de los servicios tradicionales

€ introduce un abanico pres-

tacional nuevo, a la espera

de la segunda descentrali-

zacion que no llega. El “hermano pobre”
de la administracion reclama coherencia
entre los distintos espacios, y la respues-
ta ha de agotar todas las posibilidades de
cooperacién intermunicipal, como paso
previo a la recomposicién que debe llegar
de la mano de la fusion.

ras la decepcidn resolutiva que apor-

té la Ley 27/2013, de Racionaliza-
cion y Sostenibilidad de la Administracion
Local, sigue siendo preciso clarificar de
forma uniforme el mend competencial de
los servicios que prestan los municipios
-individualmente o de la mano de las Di-
putaciones que el legislador ha querido
mantener-. Pero ademas, hay que consi-
derar que los ciudadanos han cambiado,
adoptan un rol de “clientes” y demandan
servicios, prestaciones de calidad y tam-
bién rigor en el control. Se imponen nue-
vas formulas de gestion municipal, abrién-
dose paso en medio de las dificultades
prestacionales descritas y una insuficiente
capacidad fiscal y técnica que hace invia-

con transferencias proce-
dentes de otros niveles de
administracién. Las distor-
siones en forma de utopia
alientan la demanda de mas
y mejores servicios, en una
administracién sin apenas
autonomia. La capacidad fiscal se hace
mas pequefia a medida que el tamafo
municipal merma, lo que se compadece
mal con el esfuerzo relativo de gasto para
mantener su estructura fija de funciona-
miento. La situacién financiera de los mu-
nicipios grandes es mejor, pero tampoco
la deseable, mas aun después del efecto
de la crisis sobre sus ingresos.

En el ultimo lustro, la situacién finan-
ciera de los entes locales ha cam-
biado significativamente, al menos en los
saldos. Llevan cinco afios consecutivos
cumpliendo con sus objetivos de conso-
lidacién, y parece de justicia reconocerles
el ajuste que han realizado al transformar
un déficit de 8.506 millones de euros en
el afo 2011, en un superavit que ronda
los 7.000 millones de euros en 2016 o los
5.000 millones de euros en 2017. El es-
fuerzo de disciplina fiscal practicado fue
muy importante y responde a un recorte
de gastos, con el consecuente repliegue
y la vuelta a los origenes de la hacienda
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local clasica - menor di-
mensién y financiada, prin-
cipalmente, con impues-
tos sobre la propiedad-.

“LAS CIUDADES
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de la tendencia descrita,
pero se agrava por varios
factores idiosincraticos.
El inframunicipalismo y la

La magnitud del superavit MEDIASYI:OS despoblaciéon de unos te-
conjunto -que representd ENTES MAS rritorios se contrapone a la
el 0,59% sobre el PIB el PEQUENOS concentracién en otros. Es
gjercicio anterior- escon- TIENEN LAS lugar comun referirse al eje
de, sin embargo, grandes SITUACIONES costero como aglutinador
diferencias. Fueron los MAS de la actividad y la pobla-
municipios mas grandes »  cién, en contraposicién con
los que contribuyeron a la INSOSTENIBLES el interior, cada vez mas
generacion del exceso de desértico, en el que sobre-
ingresos no financieros so- viven islotes poblacionales
bre los gastos de la misma que se corresponden con
naturaleza, mientras que la capitalidad de provincia
los mas pequefios siguen o de comarca. Los muni-
mostrando desequilibrios importantes. cipios mas pequefios se localizan en las

Segun ha detectado la AlReF, los proble-
mas de sostenibilidad son una realidad
en medio millar de ayuntamientos, de los
que cerca de 400 no pueden endeudar-
se, al sobrepasar la regla de la ratio del
110%. Las ciudades medias y los entes
mas pequefios —con excepcién de algu-
no grande- son los que tienen la situacién
mas preocupante e insostenible. Se han
afianzado las diferencias de los ingresos
municipales propios (31%) en relacion
con las transferencias de otros niveles
de administracién, gracias a los ingre-
sos inmobiliarios, pero el incremento de
la presioén fiscal asociada a estos bienes
no parece sostenible en el tiempo. Se es-
pera con ansia, también, una reforma del
sistema de financiacion local, que dote a
la hacienda mas proxima al ciudadano de
autonomia y suficiencia, ademas de otra
que aporte racionalidad al tamafo.

| comportamiento de las entidades
locales gallegas no difiere mucho
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provincias de Ourense y Lugo -87% vy
70% respectivamente-, mientras la fran-
ja atlantica acoge a las areas urbanas en
las que residen mas de las dos terceras
partes de la poblacion. El debate sobre la
reforma de la planta local se ha ido ace-
lerando de manera inusitada durante la
recesion, si bien la pugna autonémica ha
ahogado la solucion. El resultado no es
esperanzador: 313 municipios después
de dos fusiones alentadas por el gobier-
no regional, que han devuelto la realidad
institucional al afo 1994, la mitad de los
nucleos de poblacion de Espana y casi la
cuarta parte de Europa. Mas del 60% de
las entidades son menores de 5.000 ha-
bitantes, el 82% no llega a 10.000, mien-
tras la mitad de la poblacién se concen-
tra en solo 20 municipios.

Financieramente, los entes locales
gallegos estan a la cola del Estado
en recaudacion tributaria, con una pre-
sion fiscal baja, que roza el 2%, lejos del
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2,4% de media y casi un punto por de-
bajo de Baleares o Cantabria. La clasica
inhibicion fiscal, ademas de la merma de
recursos que se produjo durante la re-
cesion, explican una exigua capacidad
de gasto que no se corresponde con el
potencial de las bases imponibles. Con
pPOCOS recursos, se genera menor capa-
cidad econdmica y restricciones en el
endeudamiento, que explican también la

menor ratio de deuda per capita. Dentro
del todo hemos de diferenciar el compor-
tamiento de las partes, que responden a
modelos muy heterogéneos. Las circuns-
cripciones mas pequefias (<5.000 habi-
tantes), tienen unos ingresos totalmente
dependientes de las transferencias - las
corrientes superan a los recursos tribu-
tarios- y esto les hace carecer de auto-
nomia.

Ingresos municipios por tramos de poblacion Galicia 2016

(presupuesto liquidado)

80

60

40

Mingresos tributarios

B transferencias corrientes

“ transferencias de capital

<= 5.000

20.000 50.000

Fuente: Ministerio de Hacienda

a abstinencia fiscal y la escasa uti-

lizacion de su capacidad tributaria
—alrededor del 70% de la media estatal-,
limitan su margen y determinan que la
distribucién del gasto se agote en la co-
bertura de los servicios mas basicos, los
costes de personal y, en menor medida,
las actuaciones de proteccién y promo-
cion social. Cuando aumenta la poblacién,
lo hacen también los impuestos, las tasas,
las contribuciones especiales y disminuye
su dependencia. En las entidades urbanas,
con un comportamiento financiero mas
homologable a la media espafiola, la bata-

Lhhbkb

De 5.001a De 20.001a De50.001a >=100.001
100.000

lla se libra en la tension dialéctica corriente
entre gestion y representacion, que resta
eficiencia a la administracion del gasto. La
planificacion, la articulacién del transpor-
te publico, el avance digital, la proyeccién
internacional y todo lo que se requiere hoy
de una ciudad, precisa dejar a un lado la
miopia institucional que vienen profesando
los dirigentes politicos. El futuro obliga a
poner en marcha los cambios necesarios
para aproximar la hacienda local a la reali-
dad, como se ha hecho en otros paises, y
esto pasa también por dar a las ciudades
el papel que les corresponde como polos
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generadores de riqueza, conceptuadas en
las coordenadas econdmicas, politicas y
sociales que les permita competir, inclu-
so, por encima de los paises.

Los intereses electorales se superpo-
nen a los descritos y, mientras tanto,
ninguno de los intentos llevados a cabo
en la modernizacién de lo local ha con-
seguido actualizar la hacienda municipal,
ni situar a ninguna de las urbes gallegas
en el mapa internacional. Ni el area me-
tropolitana de Vigo -que cuenta con ley
aprobada en el Parlamento de Galicia en
el afno 2012-, ni la non nata de A Coru-
fAa han progresado convenientemente en
este sentido. La razdén es sencilla, la di-
sonancia esta en el reparto del poder y
en la necesidad que tienen los politicos
de mantener sus rentas de situacion. Hay
que superar el estrabismo funcional de
la hacienda local y permitir un plantea-
miento estratégico que pivote alrededor
de tres polos urbanos nucleares capaces

E 2018
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de ser las cabezas tractoras de la activi-
dad econdémica —de produccion y logisti-
ca-, de innovacién y administrativa. Solo
con especializacion y complementariedad
podran ganar capacidad y aprovechar
las ventajas comparativas y competitivas
que se presenten. Si el reto rural reclama
atencion, el urbano es urgente si se quiere
entrar en la comba del crecimiento.

a administracion mas préxima al ciu-

dadano parece estar hoy mas lejos
que nunca de responder a sus demandas
y clama por una reforma en profundidad
capaz de racionalizar su funcionamien-
to y ajustar sus posibilidades a lo que es
deseable. En la medida en que los muni-
cipios han sido piezas clave en la trans-
formacion del pais -y debieran seguir
siéndolo en las mejores condiciones-, la
hacienda local tiene que dejar de ser un
residuo con efectos colaterales en la dis-
cusion territorial y dar un paso adelante
para ser protagonista.
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MAIS ALO DO PACTO DE TOLEDO:

RETOS E DESAFIOS

PATRICIO SANCHEZ FERNANDEZ
GEN (UNIVERSIDADE DE VIGO)
E FORO ECONOMICO DE GALICIA

O presente texto trata de abordar a situacion do sistema de pensions da
Seguridade Social no que se refire a sua realidade actual e, sobre todo,
no que atinxe ao seu futuro mais inmediato. Con esta finalidade faise un
repaso da principal iniciativa politica nesta materia, o Pacto de Toledo, valo-
rando as suas principais fortalezas asi como as suas eivas. Tomando como
base o traballo feito ata o de agora por esta Comision establécense un
conxunto de propostas e recomendacions agrupadas e sintetizadas en tres
grandes bloques: demografia, mercado de traballo e sistema de pensions.

CONTEXTUALIZACION

Unha das principais consecuen-
cias da evoluciéon demografica do
noso pais vén dada pola sua incidencia
e repercusion no sistema de Segurida-
de Social. Este feito non é algo novo,
senon todo o contrario, ao levar xa mais
de duas décadas no debate politico e
na mesa dos principais responsables da
toma de decisiéons. De feito, pode da-
tarse no ano 1995, un punto de inflexion
neste eido ao ser cando se constituiu no
seo do Congreso dos Deputados o deno-
minado Pacto de Toledo.

sta comisién de caracter non per-
manente do Congreso naceu coa
finalidade de abordar e analizar os pro-
blemas estruturais da Seguridade Social,
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asi como albiscar as principais reformas
encamifadas cara & sUa sostenibilidade.
Xa daquela, como asi se ten amosado
certo, o descenso
das achegas ao sis-
tema e o incremento
dos seus gastos fa-

cian dubidar da sua “O PACTO DE
estabilidade econ6- TOLEDO AFONDA
mica. NA ARTICULACION

DUN MODELO XES-
TOR INTEGRADO E
SIMPLIFICADO’

resultado do

traballo desta
primeira  Comisiéon
plasmouse nun do-
cumento final apro-
bado polo Congre-
so en abril de 1995
onde se describe a
evolucion del siste-
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ma de pensiéns espafol e
se enumeran as cuestiéns
mais salientables que po-
derian afectar a dito siste-
ma'. En todo caso, o prin-
cipal contido deste traballo

“NA SUA NOVA
ETAPA O PACTO
DE TOLEDO NON

no século XXI, tras diferen-
tes traballos da Comision,
cando o Congreso dos De-
putados fixo unha avalia-
cion formal da evoluciéon do
Documento inicial do Pacto

son as recomendacions, ACHEGOU de Toledo. Nomeadamen-
ata un total de quince, que NINGUNHA te, en 2003 aprobou un In-
se recollen no seu apartado . forme sobre o seguimento
final. RECOMENDAC}ON das recomendacions do

CONCRETA Pacto de Toledo, no que se

En sintese, o que amo-

saba é unha clara de-

terminacion por un sistema

de Seguridade Social soli-

dario e de reparto, baseado

nas contribuciéns dos seus

beneficiarios e na separa-

cién das prestaciéns en funcién da sua
natureza. Tratdbase desta maneira de
plasmar unha aposta en favor das refor-
mas necesarias en cada momento para
“garantir a sostenibilidade do sistema,
dende unha perspectiva compatible co
reforzo da suUa intensidade protectora, a
consolidacion das suas politicas conven-
cionais e o desenvolvemento de novas
vertentes de cobertura” (Pacto de Toledo,
abril 1995).

Xa neste primeiro documento inicial
aparecian cuestions de canden-
te actualidade como pode ser a mellora
dos mecanismos de recadacion, o man-
temento do poder adquisitivo das pen-
sions ou o reforzamento do principio de
solidariedade interxeneracional. En todo
caso, compre destacar de todas as reco-
mendacions feitas, a necesidade de facer
unha analise e seguimento da evolucién
do sistema no futuro. Asi, foi entrado xa

efectlia unha valoracion das
recomendacions iniciais, ao
tempo que se incorporan
algunhas novas achegas®.
Dabase un novo paso en
col de que o sistema de
proteccién social fora quen
de se adaptar as novas realidades e de-
mandas sociais. En particular, no con-
cernente ao sistema de pensions, amo-
sase unha preocupacion por incrementar
0s seus niveis de perfeccionamento e
sostenibilidade, incidindo na necesidade
de separar e clarificar as suas fontes de
financiamento. Asemade, as quince re-
comendacioéns iniciais engadenselle ou-
tras cinco que tefien que ver coas novas
formas de traballo e desenvolvemento
profesional, a muller e a proteccién so-
cial, a dependencia, a discapacidade e a
inmigracion.

Este ultimo punto referente a4 poboa-
cion inmigrante debe ser contem-
plado dende unha dobre perspectiva con
efectos contrapostos. Por unha banda,
constitle un importante desafio para a
sociedade que debe dar cabida e acollida
as persoas chegadas. Pola outra banda,
representa unha gran contribucién a es-

1. Disponible en http://www.seg-social.es/prdi00/groups/public/documents/binario/110963.pdf
2. Disponible en http://www.seg-social.es/prdi00/groups/public/documents/binario/128563.pdf
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tabilidade futura do sistema de protec-
cion social. E por isto que hai que facer
fincapé na necesidade de arbitrar as me-
didas oportunas para que “a afluencia
de cidadans doutros paises se realice de
xeito que permita garantir a sUa incorpo-
racion ao mercado de traballo e ao siste-
ma de proteccion social con plenitude de
dereitos e obrigaciéns” (Pacto de Toledo,
outubro 2003).

Aseguinte revisién xeral do grao de
cumprimento dos acordos e reco-
mendaciéns do Pacto de Toledo come-
zou no ano 2008 para finalizar en 2011
cun novo Informe de avaliacién e reforma
no que volve a destacar o papel esencial
que desempefa o sistema de Segurida-
de Social como instrumento vertebrador,
de cohesion e de integracion. No mesmo
senso sublifiase a necesidade do equili-
brio econdémico-financeiro e sostenibi-
lidade do sistema. Este punto reflictese
na chamada & definitiva separacién das
fontes de recursos, ao incremento da do-
tacidén do fondo de reserva e & necesida-
de de que o calculo das cotizaciéns so-
ciais garanta a cobertura das prestaciéns
contributivas.

Deste documento son tres aspectos
que, pola sua relevancia, compre
destacar. Todos eles englobanse na idea
de afondar na articulacion dun modelo
xestor integrado e simplificado que res-
ponda eficazmente d4s demandas dos ci-
dadans.

n primeiro lugar, as previsions de-
mograficas constitien o principal
punto de atencion. O panorama pesi-
mista das mesmas urxe medidas enca-
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mifiadas a prolongar
a vida activa dos tra-
balladores, a garantir
a integracion laboral
das mulleres ou a
ordear a inmigracion
na procura da esta-
bilidade do sistema
protector. Unha se-
gunda consideracién
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“NON EXISTE

NINGUN INDICA-
DOR DO SISTEMA

DA SEGURIDADE
SOCIAL QUE NOS
INFUNDA
OPTIMISMO”

reside no xa citado
principio de solida-
riedade que garanta
0 mantemento do
poder adquisitivo
das pensiéns e das
contias minimas dun
xeito suficiente. No-
meadamente aqui o Informe avoga pola
articulacion de férmulas de calculo que
reforcen a contributividade e a equidade
do sistema. Un ultimo aspecto no se que
fai fincapé ten que ver coa protecciéon
dos colectivos mais vulnerables. Polas
sUas necesidades particulares reclaman-
se iniciativas dirixidas & mellora das pres-
tacions de viddedade e de orfandade e a
garantir a cobertura das persoas disca-
pacitadas. Tamén aqui se contemplan a
situacién das duas franxas de idade con
maiores dificultades no mercado laboral:
0s maiores (proximos & idade de xubila-
cidén) e os novos (entre 25 e 34 anos).

a na década actual, a Comisién do

Pacto de Toledo pasou por dife-
rentes etapas de traballo no que atinxe
a sua intensidade e visibilidade de resul-
tados. Froito das suas recomendaciéns
(ainda que se trata s6 dunha Comision e,
polo tanto, sen poder executivo) deben
mencionarse as reformas introducidas
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no sistema de pensiéns nos anos 2011
e 2013. Ambas supuxeron mudas de ca-
lado xa que logo a primeira endurecia os
criterios de acceso ao sistema: idade de
xubilacién, numero de anos para calcu-
lar a base ou para poder cobrar o 100%
da pension e descontos por xubilacion
anticipada. Pola sua parte, a reforma de
2013 reforzou a sostenibilidade econdémi-
co e financeira do sistema ao aprobar os
dous indices sobre os que se basea na
actualidade: o indice de Revalorizacion
das Pensions (que substitie ao IPC ata
esa data) e o Factor de Sostenibilidade.

Co inicio da nova lexislatura en no-
vembro de 2016, esta Comision
emprendeu de novo os seus traballos, os
cales estan sendo obxecto de moito inte-
rese mediatico. Este vén motivado tanto
pola transcendencia do traballo a realizar,
como por outras cuestiéns mais alleas as
mesmas e que tefien que ver con asuntos
mais politicos e das persoas que o inte-
gran. O feitode que a
presidenta sexa unha
controvertida ex-mi-
nistra, sen lugar a du-
bidas non beneficia o
rigor que precisa esta

“OS DATOS

culares dos diferentes partidos que a in-
tegran.

ESCENARIO ACTUAL E PREVISIONS
PARA O FUTURO

Aevolucién de todas as magnitudes
relacionadas co presente e, sobre
todo, co futuro das pensiéns e do siste-
ma de Seguridade Social reflicten unha
tendencia marcadamente negativa. Fa-
cendo un exercicio de resumo das mes-
mas a efectos ilustrativos non existe nin-
gun indicador que nos permita un minimo
atisbo de optimismo.

Comezando polo piar sobre o que se
sustenta todo o referente as pen-
sidns que é a poboacién, as perspectivas
demograficas son moi preocupantes. As
previsiéns do Instituto Nacional de Esta-
distica (INE) para o conxunto do Estado
son que o Censo diminuird nun millén de
persoas antes de rematar a década que
vén. Deste xeito, en 2029 a poboacién
espafola descendera en mais de dous
puntos porcentuais (0 2,2%) o que supo-
rd unha descompensacion entre os gru-
pos de idades.
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economico

(e Galicia

PRONOSTICAN UN Comision nuns intres

INCREMENTO DO

cruciais como os que

NGMERQ DE estamos a vivir. A si-
PENSIONS tuacion actual é que
PREVISTAS NAS mais dun ano des-
VINDEIRAS pois do inicio desta
DECADAS’ nova etapa do Pacto

de Toledo non conta
con ningun resultado
nin  recomendacién
concreta, mais ald
das propostas parti-

A“tradicional” estrutura poboacional
en forma de piramide esta a sufrir
unha transformacién imparable caracte-
rizada por un estreitamento da sua base.
A xeito de exemplo basta sinalar que, na-
mentres que no 2015 menos dunha quin-
ta parte dos espafois (20%) tifian mais
de 65 anos, as previsidbns para o ano
2050 anticipan que este grupo de idade
representara un terzo (33%) da poboa-
cién total. Esta porcentaxe supdn, se-
gundo a Oficina de Estatisticas da Unién
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Europea — Eurostat, unha
das proporcidons mais al-
tas do Continente.

“TODO APUNTA A
QUE OS CREDITOS
AO TESOURO
PUBLICO POR
PARTE DA
SEGURIDADE
SOCIAL SERAN
RECORRENTES NO
FUTURO”

semade, a taxa de

fecundidade en Es-
pafa que se sitla na ac-
tualidade en 1,33 nace-
mentos por muller é unha
das mais baixas non sé
de Europa senén tamén
do mundo. Igualmente,
a taxa de natalidade es-
pafiola non chega aos
dez nacementos por cada
1.000 habitantes (9,02)
novamente unha das mais
baixas do Continente. Se
a isto se lle engade a elevada esperanza
de vida espafiola, a situacién en termos
demograficos complicase ainda mais
se cabe. Esta circunstancia non deixa
de ser paradoxica posto a cifra actual
de 86,1 anos de vida para as mulleres
espafolas constitie un claro indicador
de calidade de vida. Sen embargo, en
termos de sostenibilidade do sistema de
pensiéns engade unha dificultade & xa
de por si complicada situacién.

dia de hoxe, a esperanza de vida

dos espafoles cumpren 65 anos
€ de mais de 19 anos para os vardns e
mais de 23 anos para as mulleres (19,1
e 23,1, respectivamente). Mais ainda, as
previsions oficiais son que siga aumen-
tando, ata alcanzar 21,9 anos nos homes
e 26,1. Quere isto dicir que a poboacién
en idade de percibir pension se incre-
mentara tanto pola incorporacién de no-
vos xubilados como pola maior lonxevi-
dade dos que xa o son.
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consecuencia directa

de todos estes datos
demograficos produce un
incremento do numero de
pensiéns previsto nas proxi-
mas décadas a cargo do
sistema. En concreto, fronte
aos oito milléns e medio de
pensiéns actuais (8.705.707
no ano 2017), as estima-
ciéns propias da Seguri-
dade Social son que, para
2025, contarase no Estado
cun numero aproximado de
once milldbns. Mais ainda,
esta cifra veriase incremen-
tada ata os dezasete millons
de pensiéns en 2050. Quere
isto dicir que en trinta anos duplicarase
o0 numero de pensionistas actuais, o cal
da idea da carga econdmica e financei-
ra que se tera que soportar nas décadas
vindeiras.

n termos econdmicos, este cons-

tante crecemento do numero de
pensiéns traducese nun inevitable au-
mento do gasto. O importe do mesmo
ascendeu 0 ano pasado preto dos 145
mil milldbns de euros, isto é, un incre-
mento de case cinco puntos porcentuais
respecto ao ano anterior (4,9%). Sen
embargo, o comportamento dos ingre-
sos mévese xustamente en direccion
contraria, xa que logo en 2017 o déficit
do sistema superou os 18 mil milléns de
euros. En consecuencia estamos falar
dunha clara situacién deficitaria da Se-
guridade Social, onde da sua conta xeral
se desprende que 0s ingresos non ache-
gan cantidade suficiente para facer fron-
te aos seus gastos correntes.
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xurdimento dos “nUmeros ver-

mellos” da Seguridade Social foi
descofiecido ata a década pasada posto
que non apareceu ata o ano 2011. Dende
enton o sistema encadea déficits conse-
cutivos ano tras ano, podendo tamén
marcar como data o ano 2014 cando,
por primeira vez, se superaron os dez
mil milléns de déficit. Traducindo estas
cantidades a porcentaxe
do PIB nacional movémo-
nos en torno ao punto e
medio porcentual (1,6% do
PIB en 2017), o cal albisca

2017, acumulaba soamente 8 mil milléns
de euros, unha cantidade moi inferior
aos case 70 mil que chegou a ter a finais
de 2012. Esta cantidade coincide, apro-
ximadamente, co monto total que supo-
fien as pagas extras anuais dos pensio-
nistas, de tal xeito que so se contaria
con fondos suficientes para unha desta
paga antes de esgotar totalmente o im-
porte do Fondo.

De feito, a comezos de
ano, o goberno soli-
citou do Tesouro Publico

a magnitude do problema. COMPRE un crédito de 15 mil mi-
INCREMENTAR AS  ji4ns de euros co que po-

Aescala patrimonial COMPETENCIAS der aboar as prestacions
compre sinalar que ACTUAIS DO sen ter que recorrer & hu-

0 seu patrimonio superaba PACTO DO cha das pensiéns. Esta
os 70 mil millbns de euros TOLEDO OU CREAR iniciativa da unha idea de
ao rematar 2010. Un lustro por onde pode ir o com-
despois, ao final de 2015, UNHA NOVA portamento gobernamen-
todos eses activos acumu- COMISION NAS tal no que atinxe a paga
lados na época de bonan- CORTES” das pensiéns, posto que

za economica reducironse
en mais de 50 mil milléns
(ata ficar en 20.220 milléns
de euro). O ano 2016 foi un
auténtico “annus horribi-
lis” para o sistema xa que
aconteceu un novo record
na sua desviacién dos gastos con res-
pecto aos ingresos 0 que provocou o
esvaecemento de todo o seu patrimonio.

sta comprometida situacidon patri-
monial decorreu paralela ao com-
portamento do seu Fondo de Reserva
(a popularmente cofiecida como “hucha
das pensiéns”). En concreto, a finais de

con este crédito se estaria
en condiciéns de pagar as
duas extras do ano. Desta
maneira, non faria falla to-
car o minguado Fondo, o
cal mais alé do simbdlico
que teria pola sua anula-
cién, resulta importante ante un escena-
rio de previsible prérroga orzamentaria
no conxunto do Estado. Todo apunta a
que este tipo de créditos seran recorren-
tes nos vindeiros anos, como asi ven de
constatar o propio Tesouro Publico na
sUa derradeira presentacion da “Estrate-
gia de Financiacién del Tesoro”® (Tesoro
Publico, 2018).

3. Disporiible en http://www.tesoro.es/sites/default/files/estrategia/Estrategia_ES.pdfblic/documents/

binario/128563.pdf
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CONSIDERACIONS, PROPOSTAS E

CAUTELAS
U nha vez debuxado o panorama
(claramente desalentador) no que
se refire ao sistema publico de pensiéns
€ importante, por non dicir imprescindi-
ble, dar unha serie de pautas sobre ca-
les deberian ser os pasos a seguir e as
medidas a implementar, tanto no curto
como no medio prazo. Sen embargo,
antes de facer un esbozo das mesmas,
compre facer unha consideraciéon que
ten que ver co eido politico.

Como foi posto de manifesto no
apartado precedente, a problema-
tica das pensions xa conta cunha notable
presencia na orde lexislativa do pais. O
Pacto de Toledo, tanto a Comisién inicial
como as sucesivas que se conformaron
para o seu seguimento e avaliacion, pro-
porciona unha ferramenta axeitada para
situar o futuro das pensiéns na orbita
politica. Sen embargo, non € competen-
cia desta Comision a posta en marcha
das medidas propostas xa que a ela sé
lle atinxe a tarefa de analise e plantexa-
mento de iniciativas. Quere isto dicir que
non se lle pode pedir ao Pacto de Toledo
mais do que pode facer, porque ademais
de que non esta capacitada, desvirtuaria
a sUa propia esencia.

Asi pois, o Pacto de Toledo é unha
iniciativa lexislativa adicada ao
problema do sostemento do sistema de
pensiéns. Non obstante, quedou de ma-
nifesto nas linas precedentes que a orixe
do problema da sostenibilidade das pen-
sions radica na evolucién da demografia,
a cal non entra nas competencias iniciais
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da Comisién. E certo que o denominado
“reto demografico” conta na actualidade
no Goberno de Espana cun Comisio-
nado designado a tal efecto®*, pero tras
mais dun ano dende a suUa constitucion,
non semella que a elaboracion dunha
“Estratexia Nacional fronte ao Reto De-
mografico” tefia adquirido notoriedade e
relevancia no eido politico.

Asi pois, a primeira consideracion
que caberia facer viria do lado po-
litico en col de procurar un maior vence-
llamento das duas problematicas: demo-
grafia e pensions. Isto poderia pasar por
incrementar as competencias da actual
Comision do Pacto de Toledo ou ben a
creacion dunha nova Comisién constitui-
da a tal efecto. Sendo ambiciosos, se a
sUa dotacién de contidos e obxectivos
se lle engadise algunha competencia
sobre o mercado de traballo e, en con-
creto, as cues-
tions  referentes
ao tratamento dos
salarios dende
unha perspectiva
ampla, estariamos
dando resposta
ao noso principal
problema econo-
mico e social.

Como somos
conscientes
de que en politica
os tempos se mo-
ven lentamente, o
que certamente é
urxente é a fusion
da Comisiéon do
Pacto de Toledo

“DEMOGRAFIA,

PENSIONS

PENSIONS”

4. http://www.seat.mpr.gob.es/portal/areas/reto_demografico.html|

E 2018

MERCADO LABO-
RAL E SISTEMA DE

CONSTITUEN OS
TRES EIXOS SOBRE
OS QUE ARTICU-
LAR AS POLITICAS
EN MATERIA DE
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co Comisionado do Goberno para o Reto
Demogréfico, ou ben sinxelamente a
desaparicién deste ultimo érgano e a sta
integracion noutro (sexa a Comision ou
outro semellante) con mais competen-
cias e maior visibilidade politica. Tratase
deste xeito de dar resposta ao problema
e tamén ser quen de situalo na primeira
lina politica.

Establecida esta primeira considera-
cion, cabe pensar nunha bateria de
recomendaciéns e propostas para facer
fronte ao futuro que se avecina. Estas
deberian abranguer un triplo plano que se
sustentarian nos tres eixos seguintes:

+ demografia,
* mercado laboral, e
- sistema de pensiéns.

Todos eles estan intimamente relacio-
nados e atopamonos ante un proble-
ma de tal magnitude que a solucién debe
ser abordada por todos os frontes. Quere
isto dicir que de nada serviran ambiciosas
medidas focalizadas en eidos concretos
porque a sua efectividade seria limitada.
Isto é, as politicas ou iniciativas parciais
ou de curto prazo nesta materia estan
abocadas, xa de partida, ao fracaso.

Todos eles estan intimamente relacio-
nados e atopamonos ante un proble-
ma de tal magnitude que a solucién debe
ser abordada por todos os frontes. Quere
isto dicir que de nada serviran ambiciosas
medidas focalizadas en eidos concretos
porgque a sUa efectividade seria limitada.
Isto &, as politicas ou iniciativas parciais
ou de curto prazo nesta materia estan
abocadas, xa de partida, ao fracaso.

o0 que atinxe & demografia o pri-

meiro que hai que destacar é que
nos atopamos ante un problema social
que polos seus efectos ten repercusiéns
na economia. Dito doutra maneira: o
principal problema econémico do pais é
o demografico que, en estrito senso, non
€ unha cuestién econémica.

En canto as propostas sobre este
particular, segue estando de ple-
na actualidade o Documento elabora-
do polo Foro Econémico de Galicia hai
tres anos sobre o futuro demografico e
a sUa incidencia sobre o benestar. Nes-
te documento avogabase por un amplo
consenso politico e social tanto sobre o
diagndstico como sobre as vias de so-
lucién “para actuar eficazmente sobre
as varidbeis demograficas ou sobre as
slas consecuencias socioecondmicas
€ imprescindible unha actuacion conti-
nuada e firme” (Foro Econémico, 2014)°.
Deste xeito faise fincapé en que s6 unha
accion global, emprendida desde bases
sociais e politicas soélidas, ten algunha
garantia de éxito no longo prazo.

Aprimeira medida a implementar
consiste na posta en marcha de
iniciativas permanentes, con metodo-
loxias robustas e equipos interdiscipli-
nares para explicar as causas do com-
portamento demografico e anticipar as
slias consecuencias socioecondmicas.
E certo que a creacién do mencionado
Comisionado para o reto demografico
semella ir encamifnado nesta direccion
pero, polos seus resultados ata o de
agora, no semella que se tefia avanzado
moito.

5. Dispofiible en http://foroeconomicodegalicia.es/informes/que-futuro-demografico-nos-agarda-e-co-

mo-pode-incidir-no-noso-benestar/
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Seguidamente en canto a medidas
concretas, os ambitos de actuacion
deberian centrarse en dous pilares: a na-
talidade e a incorporacion de poboacion
xa en idade de traballar. Notese que es-
tase a falar de eidos diferenciados posto
que o primeiro esta encamifado a favore-
cer os nacementos, para asi aliviar o mal
parado saldo vexetativo, namentres que
o segundo incide sobre poboacién xa en
idade de traballar e, por tanto, xa nacidos.

sta segunda configurase como unha

magnitude que permite un axuste
moito mais rapido e flexible a través do
favorecemento da inmigraciéon. De feito,
0 seu potencial e capacidade xa foi posto
de manifesto na experiencia espafola du-
rante a década 1999-2009. Co aconteci-
do daquela, atesourase unha experiencia
que deberia ser aproveitada, sobre todo
se consideramos a grande vantaxe que
presenta en termos de presién sobre os
recursos publicos (ao non ter a incidencia
econémica que poden ter outras medi-
das).

En todo caso, para que a atraccién de
poboacién inmigrante se configure
como unha medida efectiva, compre esta-
blecer unha cautela relevante que é que a
demanda de nova mao de obra ten darse
ali onde non poida ser cuberta pola oferta
interna. Isto pode deberse ben a motivos
cuantitativos (escaseza) ou ben a razdns
cualitativas (as caracteristicas dos postos
de traballo creados). Isto é, atraer traba-
lladores de fora ali onde non se poidan xe-
rar conflitos cos traballadores nacionais.

olo que respecta as medidas enca-
mifiadas ao fomento da natalidade
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o primeiro que é preciso identificar cales
son 0s seus principais condicionantes e
factores limitadores e favorecedores. Ao
respecto existe consenso en que son tres
as principais cuestiéns con incidencia:
mercado laboral, beneficios econédmicos
e conciliacion.

primeiro dos puntos refirese as ex-

pectativas futuras dos traballadores
(taxa de emprego, estabilidade, flexibili-
dade) e sera tratado con posterioridade
cando se fale sobre o eido do mercado
de traballo.

Oaspecto econémico dos benefi-
cios para as parellas que decidan
ter fillos, e polo tanto contribuir ao in-
cremento da natalidade, visualizase nos
apoios que poidan ter & hora de enfron-
tarse aos custes derivados da tenencia e
crianza dos fillos (acceso & vivenda, be-
neficios fiscais, axudas especificas,...).
Non fai falla ir moi lonxe e basta con
acudir a experien-

cia doutros paises

europeos onde as

politicas de fomen-
to da natalidade le-
van xa moitos anos
presentes. A modo
de exemplo basta
citar o aumento das
baixas de materni-
dade/paternidade (a
un nivel semellan-
te ou equitativo), os
beneficios fiscais
(execciéns nos prin-
cipais impostos) ou
medidas de discri-
minacion positiva

‘A LONGO PRAZO
CONVEN AVANZAR
NUNHA INTEGRA-
CION A ESCALA
EUROPEA DOS SIS-
TEMAS DE SEGURI-
DADE SOCIAL’
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para as parellas con fillos menores dunha
determinade idade. Tampouco hai que
esquecer sobre este particular as axudas
que se poidan arbitrar por parte dos po-
deres publicos en col dos sistemas sa-
nitarios e de farmacia os cales supofen
unha carga econdémica salientable para
todas as familias con fillos.

ola sua incidencia en todo o que

ten que ver coa axuda econdémi-
ca as familias merece unha mencién
especial todo o referente & educacion
dos fillos. Estamos aqui a falar, ainda
que inicialmente poida non semellalo,
de iniciativas que se deben albiscar con
perspectiva econdmica tal e como sina-
la o Comité Econdmico y Social Europeo
(2011). Nomeadamente esta institucion
recomenda nun dos seus ditames que “a
dimensién familiar debe considerarse de
forma transversal en todas as politicas
europeas, sobre todo na realizacién dos
estudos de impacto agora necesarios
para toda a lexislacion europea, e forme
parte de todas as avaliaciéns das politi-
cas existentes que deban revisarse”®.

esta lifia pode sinalarse na necesi-

dade de fornecer de escolas infan-
tis publicas para a etapa educativa mais
tempera (de 0 a 3 anos) en condicions
de accesibilidade universal e, especial-
mente, con tarifas non disuasorias. Mais
ainda, para que esta politica tivese os
efectos desexables deberia contar cun-
ha planificacién territorial que permitise
adecuar a poboacién e a sua idade co
obxectivo de garantir a cobertura da de-
manda previsible.

n ultimo condicionante da na-

talidade é a conciliacién. Cada
vez mais este aspecto estase a amosar
como crucial no éxito das politicas nes-
te eido e, polo tanto, debe ser obxecto
de atencion preferente. Estamos aqui a
falar da compatibilidade entre traballo
doméstico e traballo externo mediante
o emprego de diferentes mecanismos
tales como os permisos de maternidade
ou as politicas activas de conciliacion.
Experiencias doutros paises indican que
€ posible cunha adecuada combinacion
de recursos e perseverancia modificar os
comportamentos reprodutivos, elevando
o numero de fillos por muller.

Estes esforzos por facilitar a com-
patibilidade da vida laboral e fa-
miliar (singularmente das mulleres con
fillos) esixe mudar determinadas dina-
micas existentes e, ao tempo, articular
un novo consenso social. En concreto,
cabe mencionar aqui duas cuestions que
se vislumbran transcendentais: a planifi-
cacioén horaria e a articulacién entre os
espazos para vivir e 0s espazos para tra-
ballar.

s recomendaciéns con respecto ao

mercado do traballo tefien que ver,
basicamente, co afortalamento das mag-
nitudes mais penalizadas coa recente
crise econémica. En concreto, todo o re-
ferente a4 estabilidade laboral resulta de-
terminante sendo onde se ten produci-
do un maior deterioro nos ultimos anos.
Baixo o obxectivo dun emprego estable
e, polo tanto, de calidade estarianse
dando pasos moi relevantes tamén para
mellorar o sistema de pensiéns, posto

6. Mais informacion disponible en : http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CE-

LEX:52011AE0804
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que os traballadores actuais son a base
dos ingresos do sistema.

Asi pois, 0 primeiro aspecto que
€ preciso mencionar descansa
na necesidade de modificar as con-
dicidns institucionais do mercado de
traballo. En concreto, estase a falar
de corrixir o elevado dualismo que o
caracteriza, que fai pagar ao segmen-
to menos protexido en forma de non
renovacion dos contratos

a carga das dificultades

empresariais. A reforma

ANUARIO 2018

quen de afirmar que a ultima reforma
laboral do Goberno espariol tivo como
principal efecto negativo un deterioro
das condicions dos novos postos de
traballo creados que é xa momento de
comezar a desfacer.
fomento do emprego e, polo
tanto, dos postos de traballo
creados deberian sustentarse nunha
decidida aposta pola promocion de
novas iniciativas empresariais, sobre
todo en sectores estra-
téxicos. Precisase dunha
reflexion no desefio dos

deb,erl'a fomentar o axus- “A COMPATIBI- plans estratéxicos dos ei-
te via tempo de traballo, [ pDADE DA VIDA  dos sobre os que actuar
favorecendo a flexibilida- LABORAL E atendendo ao valor en-

de interna as empresas.

FAMILIAR ESIXE UN
NOVO CONSENSO

gadido que xeran, ao seu
compoiente tecnoldxico

:’ol ad xogar  po- SOCIAL’ ou ao grao de innovacion,
as administracion etc. Ademais é preciso
publicas é determinan- establecer incentivos &

te neste senso por duas
vias. En primeiro lugar
como empregadoras
que son. Certamente,
deberian dar exemplo e
evitar as cada vez mais
frecuentes practicas de
postos de traballo non
estables na oferta publi-
ca, dando sentido ao que se entende
por estabilidade no emprego como
primeiro requisito dun emprego de
calidade. Seguidamente, no seu pa-
pel regulador, deberiase incorporar a
estabilidade laboral como obxectivo
prioritario nas politicas desenvolvidas.
Analizada xa en perspectiva, somos

E 2018

contratacion, a través de
bonificacions e reduciéons
nas cotizacions sociais,
para favorecer a incor-
poracion de persoas con
dificultades de acceso ou
en situacidns de risco de
expulsion.

n relacion con estas medidas,

dada a gravidade do desempre-
go e a migracion xuvenil, convén incidir
na importancia de promover oportuni-
dades para a incorporacion da moci-
dade ao mercado laboral. Por tanto,
as politicas publicas tefien priorizar
aos mozos, que son o grupo de ida-
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de mais afectado polas consecuencias
da crise. Resulta urxente a asignacions
dos recursos europeos xa prometidos
a esta area e a sua utilizacion de ma-
neira rapida e eficiente.

utro aspecto que non pode

deixar de estar presente nas
propostas referentes ao mercado de
traballo é todo o relativo 4 flexibilidade
do mesmo. Tratase este do factor di-
ferenciador mais acusado do mercado
de traballo actual fronte ao de hai tres
ou catro décadas. Dita circunstancia
evidénciase, por exemplo, na taxa de
rotacion de traballo durante a vida la-
boral. Hoxe non se pode pensar en
que, ainda que se tefia emprego esta-
ble, valase a “facer o mesmo traballo”
de por vida.

este eido xoga un papel funda-

mental a formacién, sobre todo,
a conecida como formacioén activa que
€ a que se recibe con posterioridade
aos estudos regrados. Asi pois, debe-
rian promoverse programas de forma-
cion para os traballadores que permi-
tan a dotacion de capacidades laborais
chave para un desenvolvemento pro-
fesional futuro. Tamén aqui pode ser
mencionada como recomendacion, o
fortalecemento da formacién profesio-
nal dual de calidade e conectada coas
necesidades do mercado laboral.

Finalmente € preciso abordar unha
serie de propostas especificas
ao propio sistema de pensions da Se-

guridade Social. A premisa basica
de todas elas deberia ser a consecu-
cion dunha sostenibilidade futura que,
como se deixou de manifesto, esta
claramente en entredito. Asemade,
o traballo en termos propositivos do
Pacto de Toledo pode ser cualificado
como meritorio e deberia estar na base
de todas as recomendacions.

revio a isto caberia facer a re-

flexion sobre a confrontacion
buscada por algins entre pensions
publicas e pensions privadas. A pou-
co que se reflexione sobre isto, este
debate carece de moita I6xica en tanto
en canto calquera decision que supo-
fAa un cambio radical do modelo seme-
lla descartado a medio prazo. Por este
motivo o que se trata é de ser quen de
atopar o mellor modelo para a convi-
vencia (0 mais harmonica posible) en-
tre ambos réximes. Un exemplo nes-
ta lina poderia ser a recente medida
aprobada polo Goberno de permitir o
rescate dos plans de pensions aos dez
anos da sua constitucidn, en lugar de
ter a obriga de agardar ata o momento
da xubilacion.

ito o cal, e facendo un exercicio

de concrecioén, poderian englo-
barse en tres os eidos de actuacion:
fontes de financiamento, deseno das
pensions futuras e loita contra o frau-
de. O primeiro punto ten que ver co fi-
nanciamento do sistema no que atinxe
a separacion das suas fontes: contri-
butiva vs. non contributiva. Na me-
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dida que se clarifique a
sUa procedencia, € como
ven reiterando o Pacto
de Toledo dende 1995,
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Estas modificaciéns, de
caracter restrictivo e a
baixa, seguirian a estela
das xa emprendidas en

estarase en condicid “ A SOSTENIBILI- ; 4 5 d
_ dicions )\ 5E DO SISTEMA  [0Me @ adecuacion das
de que o financiamento PRECISA DE bases e o periodo de co-
das prestaciéns de na- CIS . tizacion. Caberia men-
AXUSTES

tureza contributiva de-
penda basicamente das
cotizaciéns sociais e o
das das prestaciéns non
contributivas e universais
efectiese exclusivamen-
te a través da imposicién
xeral.

n definitiva, é urxen-

te rematar o traballo
feito a instancias deste Pacto de iden-
tificar as distintas fontes financeiras
do sistema en funcion da natureza das
prestaciéns. Asi, procede a completa
asuncion con cargo aos Orzamentos
Xerais do Estado do financiamento
dos complementos de minimos e das
politicas activas de emprego. Esta
xustificado o caracter non contributivo
destas partidas e, polo tanto, compre
o seu financiamento con cargo aos or-
zamentos publicos. Asemade, é pre-
ciso actualizar o balance econémico
patrimonial entre o Estado e a Segu-
ridade Social co obxectivo de liquidar
as débedas existentes entre ambos
organismos.

sostenibilidade do  sistema
tamén precisa dunha serie de
axustes para o célculo das pensions.

MAYO DE 2018

cionar actuacions en col
do aumento da vida labo-
ral computada, o aumen-
to da idade de xubilacién
ou a utilizacién de indices
de actualizacion das pen-
sibns menos favorables
para os pensionistas en
lugar do tradicional IPC
(como pode ser 0 xa men-
cionado indice de Reva-
lorizacién das Pensions). E neste pun-
to onde cdémpre unha fonda reflexién
sobre como poden introducirse, a xei-
to de complemento, os sistemas pri-
vados de pensions. Na medida que se
perda poder adquisitivo debe abrirse
a porta & compensacion por parte da
iniciativa privada. Sen embargo, todo
isto debe ser feito sen menoscabo do
caracter publico e universal das pen-
sions.

U n Ultimo aspecto que debe men-
cionarse e sobre 0 é preciso rea-
lizar un esforzo salientable ten que ver
coa loita contra o fraude. Tamén é este
un punto recollido polo Pacto de Tole-
do sen ben semella que non esta sufi-
cientemente difundido, probablemen-
te porque o seu grao de aplicacion e
os resultados obtidos son mellorables.
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E por isto que é necesario incremen-
tar os mecanismos de control e segui-
mento das prestacions (especialmente
as de incapacidade temporal) a fin de
evitar actuacions fraudelentas como o
absentismo inxustificado, ou a sua uti-
lizacibn como mecanismo alternativo
ao desemprego ou xubilacion.

on esta finalidade, seria reco-

mendable promover os meca-
nismos de colaboracién entre o Institu-
to Nacional da Seguridade Social e as
Mutuas en canto as posibilidades de
control pola sua parte dos diferentes
procesos de incapacidade. En con-
creto deberian ter especial atencién
os procesos de baixa de duraciéon (os
inferiores a 15 dias), os cales supofien
unha carga econdémica notable ao ser
sufragados con cargo 4 empresa. Da

maneira semellante, debe seguirse ac-
tuando para evitar usos inadecuados
de afiliacién a réximes que non res-
ponden as caracteristicas propias do
traballo efectivamente realizado co fin
de evitar practicas abusivas por parte
dos afiliados.

Todas estas recomendaciéns
constitien un conxunto de pro-
postas suficiente amplos para que na
medida que se apliquen permitan cla-
rexar un pouco o sombrio panorama
actual. Queda pendente, por com-
plexo e ambicioso, a necesidade de
avanzar a escala europea nunha inte-
gracion dos sistemas de Seguridade
Social que constitle, sen dubida, un
claro exemplo do que deberia enten-
der por unha union efectiva dos esta-
dos membros.
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FERNANDO GONZALEZ LAXE
JOSE FRANCISCO ARMESTO PINA
PATRICIO SANCHEZ FERNANDEZ

SANTIAGO LAGO PENAS.

A economia galega presenta en 2017 un ritmo de crecemento totalmente
acompasado co estimado para a economia espanola, podendo cualifica-
los como positivos en termos macroeconomicos: por noveno trimestre con-
secutivo as taxas de crecemento interanuais do PIB en termos reais son
superiores ou iguais ao 3%, e no ultimo ano e medio mantense nun nivel
similar ou lixeiramente por riba da media esparola. Este bo comportamento
trasladase ao mercado de traballo onde por terceiro ano consecutivo Galicia
presenta tanto un incremento da ocupacion como unha reducion do desem-
prego, especialmente significativa no caso do paro de longa duracion.

A demanda interna segue a ser o principal motor de crecemento da eco-
nomia galega, producindose este de xeito mais equilibrado que a media
espanola. Entre os aspectos mais destacados da evolucion do PIB compre
mencionar o forte impulso do investimento fronte a ralentizacion do consu-
mo final dos fogares ou o crecemento de todas as actividades produtivas,
onde sobresae a evolucion da industria manufactureira. Con todo, este di-
namismo ten de ser matizado tendo en conta, entre outros aspectos, unha
certa desaceleracion do PIB no segundo semestre do ano, asi como por
unha nova caida de poboacion activa, nomeadamente entre as persoas de
25 a 34 anos, a elevada temporalidade ou o elevado peso relativo do paro
de longa duracion.

s datos das contas trimestrais do cutivo no 3,1%, sendo esta porcentaxe
Instituto Galego de Estatistica re- similar & da media espafiola e superior
flicten que no conxunto do ano a taxa a rexistrada polo conxunto das econo-
de variacion interanual do PIB en termos mias avanzadas ou nos paises da zona
reais mantense por segundo ano conse- euro (2,3%). Se a analise se fai en termos
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intertrimestrais, a economia galega pre-
senta unha desaceleracién no seu ritmo
de crecemento no segundo semestre do
ano, ao incrementarse o PIB un 0,8% no
terceiro trimestre do ano e un 0,7% no
cuarto (0,9% no segundo trimestre).
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demanda interna segue a ser o
principal motor do dinamismo da
actividade produtiva, cunha achega ao
crecemento agregado do PIB real gale-
go de 1,7 puntos porcentuais, sendo esta
contribucién de 2,8 puntos na economia

Evolucién do PIB real 2012-2017 en Galicia e Espana

-3,0

3,5

-4,0

B Galicia. Variacion intertrimestral

e=O==Galicia. Variacion anual

C—JEspana. Variacion intertrimestral

=O==Espaiia. Variacion anual T 20

-2,5
v 1 ] v I Ul v I L} v
mn mn m

24 34 31 33 31 31

1,3 1,4
_ 2013 17 2014 2015 2016 2017

32 29 0.4

Fonte: IGE e INE

espafola. O aspecto positivo mais sa-
lientable constitieo o forte impulso do
investimento, medido en termos de for-
macion bruta de capital, cunha medra en
Galicia do 3,2% en relacién ao ano an-

¥ Galicia B Espafia

terior, cando no ano anterior fora de tan
sO seis décimas. Por contra, ralentizase o
crecemento do o gasto final en consumo
das familias, ao presentar unha taxa de
variacion interanual do 1,3%, sete déci-
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mas menos que no ano anterior. A de-
vandita maior contribucién da demanda
interna no conxunto do Estado explica-
se tanto polo comportamento do gasto
en consumo final dos fogares como do
investimento, que presentan taxas de
variacion interanual do 2,4% e 5%, res-
pectivamente. Tan s6 o conxunto das ad-
ministracién publicas medran en Galicia
por riba do estimado en Espafia (2,1% e
1,6%, respectivamente).

No concernente 4 demanda exter-
na, as exportacions netas en Ga-
licia achegan 1,4 puntos ao crecemento
agregado do PIB cando no Estado esta
contribucién é de tan so6 tres décimas.
Neste Ultimo ano ralentizase o ritmo de
crecemento tanto das exportacions de
bens e servizos como das importaciéns,
presentando unha medra do 4,8% e
2,3%, respectivamente. Tras esta evolu-
cion, os datos do cadro macroeconémi-
co de Galicia, que recolle tanto o comer-
cio con terceiros paises como co resto
das CC.AA., reflicten un incremento de
case 0 45% do saldo positivo da balanza
de pagos (positivo dende o ano 2014).

Se consideramos tan sé as relacions
comerciais con terceiros paises, o
saldo positivo da sua balanza comercial
volve a aumentar superando os 4.500
milléons de euros en 2017, un 20,4% su-
perior ao rexistrado en 2016. O sector
do automobil e as actividades de téxtil e
confeccidn seguen a ser os sectores ex-
portadores mais importantes en termos
de valor, mantendo tendencias opos-
tas xa que o téxtil aumenta o seu peso
relativo nas vendas exteriores galegas
ata 0 27,5% (16,5% ao comezo da cri-
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se) en tanto que o sector do automaébil
reduce a sUa importancia relativa ata o
16,4% (31,3% en 2008). Asemade, com-
pre insistir tamén na elevada concentra-
cién xeogréfica, onde a UE representa o
75,1% das exportacions galegas. Xunto
a devandita concentracién xeografica e
sectorial, a pesar do forte incremento
experimentado no Ultimo ano, Galicia
segue sendo pouco atractiva en termos
de captacién de investimento estranxeiro
que se sitda no ultimo ano no 0,6% do
total estatal.

ende o lado da oferta, a caracteris-

tica mais destacada é que por se-
gundo ano consecutivo todas as ramas
da actividade presentan taxas de crece-
mento interanual positivas, manténdose
as “actividades de comercio, transporte
e hostaleria” como as de maior crece-
mento interanual, cun 6,3%. A continua-
cion situariase a industria manufacturei-
ra, cunha medra do 4,2%, superando asi
a construcion e ao conxunto do sector
servizos, cun 3,5% e 3,3%, respectiva-
mente. Atendendo &
evoluciéon ao longo
de todo o ano, com-

pre resaltar que a “AUTOMOBIL E
raira sitiase somo o LEXTIL, OS
sector de actividade SECTORES
de maior crecemen- PROTAGONISTAS

to, cun 6% respecto
4 mesma data do ano
anterior, superando
as actividades de
informacién e comu-
nicacion, cun 5,2%,
e as de comercio,
transporte e hostala-

CIONS DE
GALICIA”

DAS EXPORTA-
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Cadro macroeconomico de Galicia 2015-2017:

distribucidon segundo principais componentes de oferta e demanda

(taxas de variacion interanuais)

2015| 2016|2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017
| Il 1} v
Produto Interior Bruto 2,4 3,1 3,1 3,0 3,2 3.1 3.1
Demanda
Gasto en consumo final 1,0 2,1 1,5 1,6 1,0 1,7 1,7
Fogares e institucién privadas sen fin de lucro 1,1 2,0 1,3 0,7 1,2 1,3 1,9
AA. Publicas 0,8 2,2 2,1 4,2 0,3 2,7 1,1
Formacion Bruta de Capital 3,1 0,6 3,2 2,1 2,5 4,0 4,2
Achega demanda interna ao PIB 1,4 1,8 1,7 1,7 1,2 2,0 2,0
Exportaciéns 1,5 5,5 4,8 6,3 6,3 1,1 5,5
Importaciéns -0,6 3,1 2,3 3,9 2,6 | -0,9 3,7
Achega demanda externa ao PIB 1,0 1,3 1,4 1,3 2,0 1,1 1,1
Oferta
Sector primario -4.,6 1,1 1,7 3,4 1,2 1,3 0,8
Industria 0,1 2,4 1,7 | -2,0 2,6 2,2 4.1
Industria manufactureira 3,6 3,5 4,2 0,9 5,5 4,4 6,0
Construcion 2,6 1,6 3,5 4,2 2,9 3,3 3,7
Servizos 3,3 3,5 3,3 4,0 3,4 3,2 2,7
Comercio, transporte e hostaleria 6,9 7,4 6,3 7,8 7,1 5,9 4,6
Informacion e comunicacions 1,4 | 3,8 51 6,8 | 45| 3,9 5,2
Actividades financeiras e de seguros -5,9 0,0 0,5 1,0 | -0,3 0,7 0,7
Actividades inmobiliarias 0,1 0,2 0,9 1,4 0,4 0,9 0,8
Actividades profesionais 7,2 4,0 3,9 4,6 3,4 4,0 3,6
Administracion publica, sanidade e educacion 0,8 0,9 1,3 1,3 0,9 1,5 1,5
Actividades artisticas, recreativas e outros servizos 6,3 1,5 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3

Fonte: IGE, Contas econdmicas trimestrais

ria, cun 4,6%. Comparado coas taxas de
crecemento no conxunto da economia
espafnola, a industria manufactureira e o
sector servizos, impulsado polas activi-
dades de comercio, transporte e hosta-
laria presentan en Galicia un mellor com-
portamento. O maior diferencial positivo
con respecto a media estatal rexistrase
nas actividades vinculadas ao comercio
(6,3% fronte ao 3,2% en Espafa), men-
tres que extremo oposto, as actividades
profesionais medran un 6,2% en Espafa
fronte ao 3,9% na Comunidade Autono-
ma.

Os problemas demograficos conti-
ndan sendo un dos aspectos nega-
tivos mais preocupantes. A consolidacién
da recuperacion econdmica, con crece-
mentos superiores ao 3%, non foi quen
de deter a marcada perda de poboacion,
insistindo unha vez mais na gravidade da
caida da poboacion activa. Segundo os
datos da Enquisa de Poboacion Activa
(EPA), dende o final da crise econdmica en
2013, a poboacion de 16 a 64 anos des-
cendeu en 42.600 persoas (7.800 menos
no ultimo ano), sendo este descenso supe-
rior a 67.000 entre a poboacion con idades
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comprendidas entre 25 e 34 anos (16.300
menos entre 2017 e 2016).

s grandes cifras do mercado de

traballo galego indican que por ter-
ceiro ano consecutivo Galicia presenta
tanto un incremento da ocupacién como
unha reducién do desemprego. Dunha
banda, a poboacién ocupada estimada
pola EPA para o ano 2017 presenta unha
medra interanual do 1,2%, sendo este
incremento do 2,1% no caso do nUme-

ANUARIO 2018

ro de afiliaciéns rexistradas, e do 1,8%
no das contas econdmicas (postos de
traballo equivalente a tempo completo).
Doutra banda, a reducién do desempre-
go estimado e rexistrado no servizo pu-
blico de emprego foi do -9,2% e -8,5%,
respectivamente). Asemade, a mellora da
ocupacion e a caida da poboacion activa
favorecen o descenso da taxa de des-
emprego que se situa no 15,7% (17,1%
en 2016), punto e medio inferior & media
estatal.

Principais indicadores do mercado de traballo en Galicia 2013-2017

2015 2016 2017 2017 2017/16
| [ Il v | (Miles | (%)
persoas)
Poboacion maior de 16 anos 2.358,2 |2349,8| 2.341,9 | 2.347,3 2.343,9 2.339,9 |2.336,3| -7,9 | -0,3
Poboacion activa 1.260,7 |1256,1] 1.248,3 | 1.250,8 [1.250,3 [1.254,2 |1.237,9 | -7,8 -0,6
25 - 34 anos 272,5 256,3 240,0 241,5 2429 239,2 236,5-16,3 | -6,4
Poboacion ocupada 1.017,2 |1040,6| 1.052,7 | 1.033,6 [1.048,9 [1.072,5 |1.055,8 | 12,1 1,2
Conta propia 216,7 222,2 225,0 232,3 227,2 224,2 216,4 2,8 1,3
Conta allea 800,2 817,9 827,3 801,1 821,3 847,9 838,9| 94 1,1
Outra situacion 0,3 0,6 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5| -0,2 |-37,5
Poboacion parada 243,4 215,4 195,6 2171 201,5 181,7 182,1 1-19,8 -9,2
Parado longa duracién  133,2 111,6 98,1 106,9 103,2 95,7 86,5|-13,5 |-12,1
Poboacion inactiva 1.097,5 |1093,7| 1.093,6 | 1.096,6 [1.093,6 [1.085,6 |1.098,4| -0,1 0,0
Taxa de actividade 53,56% |53,5%| 53,3% | 53,3% |53,3% |53,6% | 53,0%
Taxa de ocupacion 431% |44,3% | 450% | 44,0% |44,8% |45,8% | 452%
Taxa de paro 19,3% |17,1% | 157% | 17,4% |16,1% |14,5% | 14,7%
Taxa de temporalidade 25,4% |126,2% | 27,0% | 25,8% |27,2% |28,1% | 26,8%
Afiliacions 937,4 953,8 973,8 952,4 970,0 991,3 981,5 20 2,1
Paro rexistrado 233,4 212,6 194.,4 211,4 198,0 182,4 186,0 | -18,1 -8,5

poboacién ocupada en Galicia as-
cende a 1.052.700 persoas, 12.100

ocupados mais que no ano anterior, afec-
tando este incremento tanto a homes
(2.200 persoas) como mulleres (9.700), e

tanto ao emprego por conta propia como
allea (2.800 e 9.400 persoas ocupadas
mais, respectivamente). O incremento do
numero de traballadores por conta propia
ven motivado polo incremento experimen-
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tado polos empresarios con asalariados e
as axudas na empresa ou negocio familiar
(2.700 e 1.200 ocupados mais, respectiva-
mente), que compensa a reducién de em-
presarios sen asalariados € membros de
cooperativas (1.100 e 300 persoas menos).
No caso do emprego por conta allea, o de-
vandito incremento do numero de asala-
riados ven explicado polo comportamento
do sector privado que, tras unha medra de
10.500 persoas, acolle a 645.600 traballa-
dores.

Aescala sectorial, cdmpre destacar
O positivo comportamento do em-
prego da industria manufactureira no ano
2017, cunha medra de 7.400 persoas, asi
como das actividades de comercio, con
6.900 ocupados mais, e das actividades
de hostalaria e sector agrario, con mais
de 6.200 ocupados mais que no ano an-
terior. Por contra, a devandita ralentizacion
da ocupacion en Galicia explicase polas
maiores caidas estimadas na construcion
e na educacion, con 5.200 e 4.200 empre-
gados menos, asi como o

descenso experimentado no

ultimo ano nas actividades

taxas de actividade e ocupacién mais re-
ducidas de Espafa. A taxa de ocupacién
(relaciéon entre a poboacion ocupada e a
poboacién maior de 16 anos) sitlase en
Galicia no 45%, porcentaxe tan sé supera-
da por Estremadura, Andalucia e Asturias;
en tanto que a taxa de actividade (relacién
entre a poboacidén activa coa poboacién
maior de 16 anos) descende ata o 53,3%,
0 que a sita como a segunda comunidade
autonoma coa taxa de actividade mais re-
ducida tras Asturias. Asemade, o maior in-
cremento dos contratos temporais que dos
indefinidos provoca unha medra da taxa
de temporalidade que se sitla en 27%, a
rateo mais elevada dende o ano 2008 can-
do a taxa de temporalidade situdbase no
30,4%.

0 que ao desemprego se refire, fron-

te 4s maiores dificultades para crear
emprego que presenta a economia galega
en relacién ao conxunto do Estado (a taxa
de creacion de emprego en Galicia situa-
se no 5,9% fronte ao 7,3% no conxunto
do Estado), Galicia presenta

en 2017 unha certa ralenti-

zacion no ritmo de reducién

de transporte e na pesca e “GALICIA do paro, ao rexistrarse unha
acuicultura (3.000 e 3.400 PRESENTA EN caida da poboacién parada
empregados menos). rexistrada nas oficinas de
2017 UNHA, emprego do 8,5% (-8,9%

RALENTIZACION o ano anterior) e do 9,2%

Entre os aspectos me-
nos positivos cémpre
indicar que a mellora da
ocupacién, ao igual que a
caida do desemprego, é sig-
nificativamente inferior & do
conxunto do Estado. Com-
parado co resto das CC.AA.,
Galicia situase entre as Co-
munidades autbnomas coas

NO RITMO DE
REDUCION DO
PARO’

no caso do paro estimado
pola EPA (-11,2% no ano
anterior). No ano 2017 a po-
boacion parada segundo a
EPA descende por primeira
vez dende o ano 2010 das
200.000 persoas, acadando
as 195.600 persoas des-
empregadas, situandose en
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Taxas de actividade, ocupacioén, paro e temporalidade

2017. Comparacion coas CC.AA.

Galicia Espafna Mellores CC.AA. Peores CC.AA.
Taxa de Actividade 53,3% 58,8% Baleares (64,1%) Asturias (50,9%)
Madrid (62,9%) Galicia (53,3%)
Catalufa (61,7 %) Estremadura (54,8%)
Canarias (60,3%) Castela e Leodn (54,8%)
Taxa de ocupacion 45,0% 48,7% Baleares (56,1%) Estremadura (40,4 %)
Madrid (54,5%) Andalucia (42,7 %)
Catalufa (563,5%) Asturias (43,9%)
Navarra (53,1%) Galicia (45,0%)
Taxa de paro 15,7% 17,2%  Navarra (10,2%) Estremadura (26,2%)
Pais Vasco (11,3%) Andalucia (25,5%)
Aragén (11,6%) Canarias (23,5%)
A Rioxa (12,0%) Castela A Mancha (20,8%)
Taxa de 27,0% 26,7% Madrid (18,9%) Andalucia (35,8%)

temporalidade

Catalufa (21,6%)

Estremadura (35,5%)

Navarra (23,0%)

Murcia (34,9%)
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Cantabria 24,5%)

Canarias (31,7%)

Pais Vasco (24,5%)

Fonte: INE

194.400 no caso das rexistradas nas ofi-
cinas de emprego. A partir dos datos da
EPA cémpre resaltar que en termos relati-
vos, este descenso é inferior ao estimado
no conxunto do Estado, onde se reduce un
12,6%, estimandose un descenso inferior
ao galego tan s6 en duas CC.AA.: Estre-
madura (-5,9%) e Murcia (-7,7%).
Entre os aspectos mais positivos com-
pre resaltar novamente a importante
reducion do paro de longa duraciéon. En
2017 atopabanse nesta situacion un total
de 98.100 persoas, 0 que supon un des-
censo de 13.500 persoas en relacion ao
anterior (12,1%). Esta caida producese en
todos os grupos de idade, agas os maiores

MAYO DE 2018

de 55 anos, destacando que o descenso
mais acusado producese no caso das per-
soas de 25 a 34 anos, con 5.700 persoas
paradas menos (26,5%). Non obstante,
hai que ter presenta que o desemprego de
longa duracién segue a ser un dos princi-
pais problemas do mercado de traballo ga-
lego xa que mais da metade dos parados
galegos son parados de longa duracién (o
50,2%).

semade, cdmpre resaltar a acusa-
da reducion da taxa de desemprego
dos menores de 25 anos, que se situa no
34,5%, case seis puntos menos que no ano
anterior, a porcentaxe mais baixa dende o
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ano 2010. Un terceiro elemento a destacar
€ que se mantén a tendencia descendente
do numero de fogares galgos con todos os
seus activos en situacion de desemprego,
situandose no ultimo ano en 67.500 viven-
das, cifra similar & estimada para 2011. A
estatistica de fluxos reflicte que a taxa de
destrucién de emprego en Galicia manten-
se no 5,5%, a porcentaxe mais baixa dos
ultimos sete anos.

Finalmente, outro dous

te entre o PIB e 0 emprego equivalente a
tempo completo ou a relacion entre o PIB
e 0 numero de horas traballadas, pédense
salientar dous elementos caracteristicos.
Dunha banda, ambos os dous indicadores
presentan unha evolucion positiva no pe-
riodo de tempo considerado, se ben es-
tan por baixo da media espariola (92,1% e
88,9% da produtividade espafola, respec-

tivamente). Doutra banda,

cémpre insistir na baixa pro-

dutividade da industria ma-

aspectos que xustifi- “AMENOR nufactureira en comparacion
can a moderacion do op- PRODUCTIVIDA- go acontecido no cclamzjun(;co
timismo e que é necesario a economia espanola, dado
seguir insistindo nel fai re- DE APARENTE DO 0 papel do sector industrial
ferencia & menor produtivi- FACTOR na definicién dun modelo de
dade aparente do factor tra- TRABALLO crecemento estable a me-
ballo (PFT) en comparacion LASTRA A dio e longo prazo. Os dous
co conxunto do Estado. A POSICIO N DE indicadores  seleccionados
partir dos datos recollidos GALICIA” reflicten que a PFT sitlase

nas contas trimestrais, se
se define a produtividade
aparente como o cocien-

por baixo do 80% do valor
espafnol dende o comezo da
recuperacion econémica.
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