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|I. ESTABILIDAD CON INTERROGANTES

La economia espafiola crecera en 2016 un 3,3 por 100, una tasa superior a la prevista
por el Gobierno, por el consenso de los analistas y por los principales organismos
internacionales a comienzos del pasado ejercicio. Desde la salida de la Gran Recesion el
crecimiento econdmico espafiol ha sido superior al de la media de la Unién Europea y
de la Eurozona y casi ha doblado el registrado por los restantes grandes Estados
europeos. En 2016, Esparfia crecié por encima de lo que lo hicieron las principales
economias de la OCDE. Por afadidura, ha sido un crecimiento intensivo en empleo lo
que ha propiciado una fuerte caida del paro. Desde 2014, Espafia ha generado el 31 por
100 del empleo total creado en el area del euro. EIl dinamismo de la economia se ha
visto impulsado por el vigor de la demanda interna, por el boom turistico, por el buen
comportamiento de las exportaciones y favorecido por un bajo precio del petrdleo y por
un entorno monetario muy expansivo. Ahora bien, el diferencial de crecimiento respecto
al area de la UE, de la zona euro y de la OCDE se explica por los positivos efectos de
las reformas estructurales. A priori, el perfil del presente ciclo expansivo resulta mas
equilibrado y, en consecuencia, sostenible que el registrado en periodos anteriores. Sin
embargo, la consolidacion e intensidad de la recuperacion aparece condicionada por
factores internos y externos cuya evolucion determinara la trayectoria econdémica de

Espafia en el horizonte del corto y del medio plazo.
Alta incertidumbre global

En el terreno internacional, la incertidumbre es creciente y el escenario esta cuajado de
interrogantes. Los resultados electorales y la anunciada subida de los tipos de interés en
EE.UU., la salida de Gran Bretaiia de la UE, la fragilidad del sistema bancario en
algunos estados europeos, el aumento del precio del petroleo, la ralentizacion del

comercio mundial, las perspectivas de bajo crecimiento en los paises desarrollados y
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emergentes junto a la presencia de riesgos geopoliticos en areas muy sensibles del
Planeta sugieren un entorno pleno de amenazas potenciales cuya materializacion
desencadenaria dindmicas de alta tension y de turbulencias a escala mundial. El
consenso dominante durante los ultimos treinta afios alrededor de la liberalizacion
interna, la apertura externa de las economias y la disciplina macroeconémica ha sufrido
una indudable erosidn a raiz de la Gran Recesion, lo que constituye una mala noticia. El
actual entorno politico mundial es mucho menos favorable al crecimiento que el vigente
antes de 2008.

En contra de las expectativas, la victoria de Mr. Trump ha recibido una respuesta
positiva de los mercados. La bolsa estadounidense ha empujado al alza, la rentabilidad
de la deuda puablica norteamericana se ha elevado y el dolar se ha apreciado con
intensidad frente a las principales divisas. Esta Ultima tendencia se ha visto reforzada
por el alza de tipos de interés anunciada por la Reserva Federal. La estrategia trumpiana
se caracterizard por una politica macroecondémica restrictiva en el ambito monetario
acompafiada por una expansiva en el plano fiscal-presupuestario y, en el micro
econdémico, por un plan de eliminacién de regulaciones para estimular la actividad

productiva por el lado de la oferta.

Si bien las repercusiones de la politica de la Administracion Republicana s6lo podran
evaluarse con precision cuando aquella se formule con claridad y se conozca en su
detalle, todo indica que se movera dentro de las lineas apuntadas con anterioridad. La
realidad y el contrapeso del Congreso aun contando con una mayoria republicana
podaradn o aminoraran los aspectos mas radicales de la trumpnomic o, al menos, eso es
lo esperado. En cualquier caso, la filosofia de la Administracion electa plantea muchos
interrogantes sobre su efectividad incluso si se asume que discurrira por el sendero de

una mayor moderacion.

Aungue, la Administracion estadounidense no desarrolle en su plenitud el programa
proteccionista presentado por Trump en su campafia parece evidente que, en el mejor de

los casos, el proceso de liberalizacion de los intercambios de bienes, servicios y
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capitales a escala global sufrira un fenazo lo que se traducira en una agudizacion en la
tendencia declinante del comercio internacional y, por tanto, del crecimiento global. En
el supuesto de que los EE.UU. cerrasen sus fronteras con mayor intensidad, ello
acarrearia represalias de los paises afectados con resultados muy negativos para la

actividad econémica mundial.

En el corto plazo, los efectos de la politica econémica de Mr. Trump son evidentes. La
ampliacion del diferencial de tipos de interés entre EE.UU. y los existentes en otras
grandes economias, las necesidades de financiacion de los programas de gasto publico y
su efecto alcista sobre las tasas de interés a largo, asi como el probable recorte
impositivo en renta y sociedades aumentaran el atractivo de América para los inversores
internacionales. El resultado de ese conjunto de elementos se traducird en un incremento
de la afluencia de capital exterior a los EE.UU. En suma se acelerara la tendencia

iniciada en 2010.

Sin embargo, esa situacion conduce de manera inexorable a agudizar lo que para él
Presidente electo es uno de los mayores problemas de la economia norteamericana: su
déficit comercial. El superavit de la cuenta de capital es la consecuencia del déficit de la
de mercancias. Cuando los extranjeros deciden mover sus activos a América, tienen que
convertir su divisa local en dolares. Al aumentar la oferta de moneda extranjera y la
demanda de norteamericana, el valor de ésta se eleva. Ello encarece las exportaciones
estadounidenses y abarata las importaciones, lo que impulsa al alza el déficit comercial.
De este modo, la consecuencia no querida de la politica trumpiana seria minar la
creacion de empleos prometida a su base electoral, la clase blanca trabajadora, a través

de un recorte del desequilibrio en la balanza de bienes y servicios.

Ante ese panorama, la Administracion republicana sélo tendria una alternativa o, para
ser precisos, podria incidir con renovadas energias en la tentacion de reforzar las
barreras al comercio internacional. Ahora bien, este movimiento tendria efectos
contrarios a los deseados. Si el consumidor americano encara precios de importacion

maés altos y deja de comprar productos foraneos, la oferta de délares en el mercado se
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reducira. Si la demanda no lo hace y no lo hara, las medidas proteccionistas produciran
una apreciacion todavia mayor de la moneda norteamericana. Esta revaluacion
cambiaria neutralizaria los supuestos beneficios de imponer mayores aranceles a las
importaciones y, por afadidura, haria las exportaciones norteamericanas menos

competitivas en los mercados mundiales.

Desde un punto de vista teérico y empirico, los planes econdmicos de Mr. Trump, aun
despojados de los excesos contenidos en su plataforma presidencial, estdn condenados a
encallar en el medio plazo. En concreto, el probable incremento del déficit y la deuda
publicos originado por sus programas de recorte de impuestos y aumento del gasto
obligara antes o después a financiar ese desequilibrio con una actuacién monetaria mas
laxa de la FED, con deuda o con elevaciones de impuestos. Cualquiera de esas medidas
terminara por debilitar el crecimiento y, por consiguiente, el délar. Ceteris paribus, ello
supondra una aceleracion del PIB norteamericano en 2017 seguida de un severo ajuste a
partir de mediados de 2018 y en 2019. Esta es la consecuencia inevitable de aplicar una

estrategia keynesiana en una economia abierta.

Para Europa, la trumpnomic tendrd un impacto negativo. Con independencia de las
repercusiones de una hipotética restriccion de los flujos comerciales inter-atlanticos si
América se enmarca en una acusada o moderada deriva proteccionista, la salida de
capitales de la UE hacia EE.UU. se intensificard privando a la anémica economia
europea de capital para la inversion. La depreciacién del euro frente al dolar, que podria
estimular las exportaciones hacia EE.UU. se vera compensada en gran parte por el
encarecimiento del petrleo cuya factura se paga en moneda norteamericana. En este
contexto, el BCE solo tiene dos opciones, las dos malas: primera, elevar los tipos de
interés lo que deprimiria ain mas la economia continental; segundo, prolongar o
acentuar el uso de una politica monetaria no convencional que crea mas problemas de
los que resuelve. El resultado es una desaceleracion del crecimiento econémico europeo
en 2017.
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La politica monetaria del BCE esta generando una burbuja de activos, en concreto, en
los mercados de deuda. La compra de bonos soberanos por la autoridad monetaria les
convierte en “activos seguros”. Esto ha originado un aumento de su demanda que no se
corresponde a los fundamentales de muchas economias europeas, incluida la espafiola.
Desde esta perspectiva, una ligera subida de los tipos de interés en la zona euro o el
anuncio de una progresiva retirada de los estimulos pondria en cuestion la sostenibilidad
de las finanzas publicas de los paises que no han logrado consolidarlas, incrementaria su
prima de riesgo y generaria problemas para la estabilidad del sistema bancario que ha
acumulado en su activo un alto volumen de deuda publica. En este supuesto, los bonos
soberanos pierden su estatus de seguridad si los gobiernos no estan dispuestos a reducir
su gasto o subir los impuestos y el BCE renuncia a seguir comprandoles en la magnitud
con la que lo ha hecho hasta ahora.

La coyuntura econdmica europea se ensombrece aln mas a la vista del estancamiento
del proyecto de integracion continental y de los crecientes problemas que el escenario
politico de la UE plantea para la continuidad de los procesos de consolidacion
presupuestaria y de puesta en marcha de las reformas estructurales pendientes. Aunque
los partidos populistas no logren acceder al gobierno en algunos de los Estados que
celebran comicios en 2017, su presencia y soporte popular condicionard de manera
indudable la gestion de las economias domésticas y, por ende, de la desplegada a escala
europea. Ello afectard de modo negativo a las expectativas de los agentes econdmicos.

2017 sera un afio cuajado de peligros politicos, econdmicos y financieros para la UE.

Por altimo, la evolucidn de las economias emergentes en 2017 se presenta incierta. De
nuevo, las politicas desplegadas por la nueva Administracion Republicana serén
determinantes. Un incremento del proteccionismo, la apreciacion del délar y el
incremento de las tasas de interés en EE.UU. tendran un impacto depresor sobre la
actividad econdémica de esos paises. De momento, las grandes economias emergentes
han experimentado importantes depreciaciones en sus divisas tras la victoria de Trump,
subidas de sus primas de riesgo y fuertes salidas de capitales. Estos movimientos son

preocupantes dada la debilidad econdémica de los antiguos Bric que con distinta
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intensidad estan inmersos en una coyuntura muy delicada. China requiere cada vez mas
estimulos para sostener su crecimiento en un entorno de acumulacion de importantes
desequilibrios internos. Brasil y Rusia estan en recesion y Méjico esta sufriendo de

modo directo los efectos del triunfo de Trump...

Los tipos de interés no van a seguir descendiendo ni la politica de quantitive easing se
podrd mantener durante mucho mas tiempo. Las distorsiones que ha generado al
impedir a las tasas de interés ejercer su funcion de asignar los capitales de manera
eficiente, la erosion de la rentabilidad de los bancos causada por tipos de interés reales
negativos, la alimentacion de burbujas y la creacion de incentivos para sostener
conductas presupuestarias heterodoxas o, al menos, insuficientes para estabilizar las
finanzas publicas hacen imposible mantener la vigente politica monetaria sin causar una
nueva y mas dolorosa recesion. EI BCE ha agotado su margen de maniobra. Cuanto mas
tarde en normalizar su politica monetaria, peores serdn las consecuencias sociales,
economicas y financieras de retrasar esa iniciativa. En este sentido, la presion de

Alemania para ir en esa direccion serd muy intensa.
Espafa: insoluble tension entre lo posible y lo necesario

Las perspectivas de la economia espafiola han estado dominadas por un panorama
politico complejo que llegd a poner en duda la posibilidad de constituir un Gobierno a la
vista de los resultados de las elecciones generales de diciembre de 2015 y de junio de
2016. Las dudas sobre quién gobierna han sido despejadas pero no lo han sido ni lo
seran las existentes sobre la politica econdmica a desplegar. Esta dependerd de un
equilibrio no necesariamente Optimo entre lo que quiera hacer el Gabinete y lo que
pretendan conseguir los grupos de la oposicién cuya linea de actuacion esta

estrechamente ligada a su situacion interna y a la posibilidad de un anticipo electoral.

La posicion minoritaria del gobierno dificulta de manera extraordinaria la
instrumentacion de una politica capaz de sentar las finanzas publicas sobre unas bases

solidas y reducir de manera permanente el abultado endeudamiento del sector publico
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espanol. Las recientes medidas aprobadas para alcanzar esa meta descansan en una
elevacion de la fiscalidad sin que se hayan adoptado, ni parece probable que se adopten,
iniciativas para recortar el gasto de las Administraciones Publicas. Las proyecciones
presupuestarias del Gobierno fian la disminucién del déficit al efecto positivo sobre la
recaudacion de las alzas impositivas, reforzada por un aumento de la tasa de inflacion
en la confianza de que el incremento del PIB nominal haga lo propio con las bases

imponibles y con la recaudacion.

El cumplimiento del objetivo de déficit para 2017, el 3,1 por 100 del PIB, es alcanzable
y probablemente se alcanzard pero no es un motivo para la autocomplacencia. La
estrategia presupuestaria que se esta aplicando hace muy vulnerable la posicidn
financiera del Estado ante la emergencia de cualquier shock adverso de origen
doméstico o foraneo. Por eso, en un contexto de alta inestabilidad global y de un posible
cambio de signo de los elementos externos —la politica monetaria del BCE y el precio
del petroleo- que han tenido un efecto positivo sobre la actividad economica, el esfuerzo
de reduccion del deficit deberia tener carécter estructural y, desde luego, hacer un
importante énfasis en el recorte del gasto publico. Por afiadidura, el mantenimiento de
un volumen de gasto como el actual constituye un lastre para realizar futuras bajadas de
impuestos. Es evidente que la composicion del Parlamento complica una gestion
ortodoxa en materia fiscal y presupuestaria pero también lo es que no abordarla abre un

considerable flanco de fragilidad-vulnerabilidad a la economia espafiola.

Por afiadidura, el Gobierno habra de presentar su proyecto de Presupuestos Generales
del Estado para 2018. Consideramos muy dificil que logre llegar la aprobacién de los de
2017. Es imprevisible lo que sucedera, esto es, si el Gabinete consigue la mayoria
suficiente para aprobarlos el afio proximo. En la actual coyuntura politica espafiola
parece imposible que el Gobierno consiga sacar adelante un texto presupuestario que no
contemple bien un aumento del gasto bien una nueva alza impositiva. En suma, el
Ejecutivo se enfrenta a la siguiente tesitura: deteriorar su credibilidad ante sus electores
o ante los mercados. La hipdtesis de otra prorroga presupuestaria la descartamos a

priori, lo que conduciria a unos nuevos comicios. Esto despendera de un solo elemento:
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las expectativas de la oposicion, sobre todo del PSOE, sobre cuales seran sus

perspectivas si las elecciones se adelantan.

Por otra parte, las reformas estructurales que Espafia precisa para aumentar su
competitividad, su productividad y su potencial de crecimiento tienen serias
posibilidades de ser aparcadas en la presente Legislatura y existe el riesgo de que se
introduzcan contra reformas en algunos mercados que se flexibilizaron en el periodo
2012-2016, en concreto, en el laboral. La agenda reformista no puede darse por
terminada en Espafia. Ello no solo lastraria el crecimiento a largo plazo sino también,
sin la introduccion de cambios en el marco de las instituciones econdémicas, sin
intensificar la competencia en los mercados y sin eliminar las barreras regulatorias y
burocréticas que obstaculizan la actividad, la recuperacion perdera vigor y por tanto
existe la clara amenaza de retornar a un escenario de crecimiento débil a partir de 2018.
En el ambito institucional y microeconémico, Espafia estd mal equipada para afrontar
una nueva crisis o para absorber las repercusiones de un deterioro sensible de la
situacion econdmica internacional, en especial, de la europea. Ese mal equipamiento
ante la emergencia de potenciales shocks adversos reviste una especial gravedad por la
presencia de un abultado desequilibrio, el endeudamiento del sector privado y, sobre

todo, del pablico.

Desde esta Optica, la politica econdmica espafiola tendrd en 2017 y en lo que reste de
legislatura un conflicto existencial entre lo posible y lo necesario. Aunque esa fuese su
voluntad, el Gobierno no tiene capacidad de instrumentar un programa de ajuste
estructural del gasto publico ni tampoco parece en condiciones de impulsar una agresiva
agenda reformista en el plano institucional y regulatorio. Ello condena a una estrategia
de minimos en la que se intente “salvar los muebles”, en concreto, la consecucion del
objetivo de déficit pactado con la UE. En este sentido, la tension entre las exigencias de
rigor presupuestario, la necesidad de avanzar en las reformas estructurales y la distinta
vision de aspectos basicos de la estrategia econdmica a aplicar entre las distintas fuerzas
gue componen el Parlamento conduce a paralizar la puesta en marcha de las medidas

que permitirian mantener un alto ritmo de crecimiento. El resultado serd una

10
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desaceleracion de la economia a lo largo de 2017 cuya intensidad dependera de la
evolucion de factores externos y, por tanto, incontrolables por el Gobierno. Si los
riesgos apuntados no se materializan, el descenso de la actividad sera suave este afo

pero las previsiones para 2018 pueden ser sustancialmente peores.

Il. LAS PRIMERAS MEDIDAS ECONOMICAS DEL GOBIERNO

El objetivo gubernamental de reducir el déficit pablico sin recortar el gasto de las
AA.PP. junto a la necesidad de conseguir los apoyos parlamentarios para lograr esa
meta han conducido a la aprobacion de una serie de reformas que afectardn de manera
negativa a la inversion empresarial, a la creacion de empleo y elevaran o consolidaran
en tasas elevadas el paro estructural existente. En el medio y largo plazo, esas medidas
reduciran el potencial de crecimiento de la economia espafiola y no garantizan una
disminucion permanente del desequilibrio de las finanzas de las AA.PP. El proceso de
consolidacion fiscal vuelve a reposar sobre el aumento de los ingresos, fortalecido en las
previsiones del Gobierno por un incremento de la inflacién y, por tanto, del PIB
nominal que eleve la recaudacién sin necesidad de disminuir los desembolsos del sector
publico. En suma se trata de aplicar la misma estrategia fiscal y presupuestaria que
desde 2012 ha impedido conseguir los objetivos de déficit proyectados por el Gobierno

y pactados con la Comision Europea.
La subida del impuesto de sociedades

La elevacion de la fiscalidad efectiva sobre las empresas tiene un especial atractivo
porque parece indolora desde un punto de vista politico y social. El alza del IRPF o de
los tributos sobre el consumo tiene una visibilidad clara para los contribuyentes
mientras que la imposicion societaria carece de rostro. Si, ademas se cree que las
principales perjudicadas por esa medida son las grandes empresas, la oposicion a ella es

inexistente. Sin embargo, pocas figuras tributarias ejercen un impacto sobre la economia

11
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tan dafiino como la que recae sobre las sociedades, efecto que se agudiza en un entorno
globalizado con una alta movilidad del capital. El real Decreto Ley 3/2016 de 2 de
diciembre incrementa la fiscalidad empresarial sin alterar los tipos nominales del IS por
dos vias: mediante la limitacion de la deducibilidad de determinadas figuras en las bases
imponibles, caso de los gastos financieros, y a través de la limitacion a la compensacion

de bases imponibles negativas y de las deducciones por doble imposicién internacional.

La acumulacion de ese factor de produccion en una economia se ve afectada por la
tributacién empresarial por una razon elemental: ésta disminuye la tasa de retorno de la
inversion después de impuestos y, por tanto, cercena el estimulo a invertir. En la
mayoria de los sistemas fiscales, ese coste se ve mitigado porque se permite a las
sociedades amortizar la depreciacion de su stock de capital, deducirse el pago de
intereses de la deuda corporativa etc. Cuando la desaparicidon de esas exenciones no se
ve acompariada por un descenso paralelo de los tipos impositivos, los incentivos de las

empresas a acumular capital descienden.

La tesis segun la cual el peso del impuesto de sociedades recae sobre éstas y no sobre
sus trabajadores es una falacia. Donde el capital tiene mayor movilidad que el trabajo,
caso de Espafia, la incidencia de la tributacion tiende a caer sobre los salarios y sobre el
empleo. Un reciente informe muestra que un punto de incremento de la fiscalidad que
grava a las compafiias se traduce en una caida de los salarios reales en los cinco afios

siguientes a la adopcion de esa iniciativa’.

La influencia de la tributacién corporativa sobre los flujos de Inversion Extranjera
Directa tiene un amplio respaldo. Los estudios de la OCDE sobre la materia sugieren
gue un aumento del 1 por 100 del impuesto de sociedades ocasiona un descenso del 3,7
por 100 de esa variable. En otras palabras, si un pais X tiene una fiscalidad empresarial
mas gravosa que la vigente en otras jurisdicciones, la posibilidad de atraer inversores

foraneos disminuye. En una economia abierta, los marcos fiscales compiten entre si. Esa

' Arulampalam and others, The Direct incidence of Corporate income tax on wages, European Economic
Review, 2012.

12
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es la causa de la caida de los tipos impositivos societarios en todos los estados

desarrollados. Desde 2000 han descendido en promedio 12 puntos en la OCDE.

En el largo plazo, el crecimiento econémico depende del de la productividad y ésta
reposa a su vez sobre el progreso tecnologico, la innovacién y el incremento del capital
humano. La subida de la tributacion corporativa mengua la rentabilidad de las
inversiones y, por tanto, la propension de las empresas a destinar recursos a esas
variables. Cuanto mayores son los impuestos de sociedades, menor es el aumento de la
Productividad Total de los Factores y a la inversa. La escalada alcista de ese indicador
en Irlanda durante la década de los noventa estd estrechamente ligada a su competitiva
fiscalidad empresarial. La experiencia obtenida de un gran nimero de paises indica que
una bajada del 10 por 100 del impuesto de sociedades eleva de forma permanente la tasa

de crecimiento del PIB entre un 0,6 por 100 y un 1,8 por 100°.

Dicho esto, Espafia tiene un Impuesto de Sociedades cuyos tipos nominales se situan
entre los méas altos de la OCDE; el décimo lugar en el ranking. Por otra parte, la
fiscalidad total —IS més cotizaciones sociales- soportada por las compafiias espafiolas es
la mayor de la UE, un 50 por 100, s6lo superada por la de Francia, el 63 por 100 frente
al 49 por 100 de Alemania, el 40 por 100 de Noruega, el 38 por 100 de Finlandia, el 32
por 100 del Reino Unido o el 24 por 100 de Dinamarca. Por afiadidura, de acuerdo con
datos de la Comision Europea, las tasas impositiva marginal y media efectivas sobre las
sociedades no financieras estaba en 2015 entre el 38,6 por 100 y el 32,9 por 100
respectivamente®. Como colofén, el 1 por 100 de las sociedades espafiolas aporta el 50

por 100 de la recaudacion total del IS y se dice que pagan poco...

2 Arnold J., Do Tax Structures Affect Aggregate Economic Growth?, Empirical Evidence from a Panel
OECD Countries, 2008.

® Informe sobre Espafia 2016, Documento de Trabajo de los Servicios de la Comisién, Comisién Europea,
26-2-2016.
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La hipotética interrelacion entre las iniciativas que se pretenden introducir por el
gobierno espafiol en el Impuesto de Sociedades y el aumento de los ingresos fiscales
generados por ellas es cuestionable. Un estudio realizado por el American Entreprise
Institute para una muestra de 20 paises de la OCDE muestra la existencia de un efecto
Laffer, esto es, el tipo impositivo para las sociedades comienza a restar recursos cuando
se eleva. Esto es consistente con el hecho de una mayor movilidad del capital y, por
tanto, con la competencia entre los estados para atraer inversion exterior y evitar salida
de la doméstica. Las empresas no estan cautivas y, por tanto, huyen de las jurisdicciones

con una elevada fiscalidad®.

Ante este panorama, una modificacion de la imposicion empresarial que eleve la carga
tributaria soportada por las compafiias acentuard las desventajas competitivas de la
economia espafola; frenara la inversion y el empleo; desincentivara la innovacion y la
mejora de la productividad; lastrara el nacimiento de empresas y terminara por fomentar
la deslocalizacion de la inversion hacia lugares con un tratamiento fiscal méas favorable
a la iniciativa empresarial. Por ultimo, la subida del tipo efectivo del IS aplicable a
decisiones empresariales realizadas con anterioridad a la nueva normativa plantea serias
dudas sobre su constitucionalidad, debido a su caracter retroactivo y, en cualquier caso,
erosiona el principio de seguridad juridica lo que se traduce en un aumento del riesgo

regulatorio de la economia espafiola.
Cotizaciones sociales

El Gobierno ha decidido incrementar las cotizaciones minimas y de las méaximas a la
Seguridad Social, un 8 por 100 y un 3 por 100 respectivamente. La duda no despejada
estriba en saber si esta medida implica suprimir los topes que limitan las contribuciones
de los empresarios y de los trabajadores a la S.S. En este caso se produciria una severa

elevacion de los costes laborales unitarios con graves implicaciones para la

* Brill A., Hasset K., Revenue-Maximizing Corporate Income Taxes, The Laffer Curve in OECD
Countries, AEI, 2007.
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competitividad de la economia espafiola, para el empleo y, por tanto, para la estabilidad
financiera del sistema de pensiones. En suma se acentuarian los perniciosos efectos de
una imposicion sobre el factor trabajo que se coloca entre las mayores del mundo
desarrollado, en el nimero 13 de los 34 estados miembros de la OCDE.

Para comprender la dimension del problema es util recurrir al concepto de cufia fiscal.
Con él se describe la brecha existente entre el salario neto después de impuestos
percibido por un trabajador y el coste bruto total que el empresario debe pagar para
contratarlo. La teoria econdmica y la evidencia empirica ensefian que los aumentos de
ese indicador tienden a reducir la demanda de trabajo y, a no ser que se corrija ese
impacto, el resultado sera un crecimiento de la tasa de desempleo. La mano de obra mas
afectada por ese movimiento alcista es la dotada de menor productividad. Por eso, pocos

tributos son tan distorsionadores como las contribuciones a la Seguridad Social.

Evolucion de las cotizaciones a la Seguridad Social por los empleadores
35,00

30,00 G e SR S s s UGN
25,00

20,00

& s s . s = .

% contribucion

15,00

10.00 —+—ESPANA
—-Media OCDE

0,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: OCDE

16



Freemarket

CORPORATE INTELLIGENCE

Evolucion de las contribuciones a la Seguridad Social por los trabajadores
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Esa afirmacion es facil de entender. Por un lado, las cotizaciones sociales reducen el
ingreso neto de los trabajadores en la proporcion en la que éstos contribuyen a su pago;
por otro afectan de manera negativa a la demanda de mano de obra. Cuando un
empresario se plantea contratar a alguien no sélo contempla la remuneracion que él
ofrece y el trabajador demanda, sino también el importe de las cuotas a la S.S. que ha de
pagar si adopta esa decisién. En suma, el coste laboral unitario depende de dos
componentes: la renta salarial y las contribuciones empresariales a la S.S. Si la
combinacion de ambas se traduce en un precio del factor trabajo superior al de

equilibrio, las empresas demandaran menos empleo y el paro sera mayor.

Por otra parte, en una economia abierta, integrada en una union monetaria no es factible
mantener la competitividad de las empresas si sus costes laborales crecen por encima de
lo que lo hacen los de sus socios comerciales. Ello genera una apreciacion del tipo de
cambio real, un deterioro de la posicion competitiva de las empresas y, con ella, de su

capacidad de generar beneficios, invertir y crear puestos de trabajo. Esto significa que
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las ganancias de competitividad en una economia con cotizaciones empresariales a la SS
mas altas que las de sus competidores sélo se produciran a través de una caida de los
salarios o del empleo. Al contrario, una disminucién de las cuotas a la S.S. reduce los
costes de las empresas y les hace ganar competitividad. Esto es crucial en un area

monetaria comun, léase la UME, en la que no es posible devaluar la tasa de cambio.

¢Cudl es la posicion de Espafia? En la vieja Piel de Toro, la cufa fiscal para un
trabajador sin hijos esta en el 39,6 por 100 frente al 35,9 por 100 en la media de la
OCDE vy para una pareja con dos hijos en el 33,8° por 100 frente al 26,7 por 100 en el
promedio de esa organizacion. Al mismo tiempo, las contribuciones a la S.S. se
financian en un 88 por 100 mediante las aportaciones de las empresas. Entre 2000 y
2015, ese impuesto sobre el trabajo ha descendido en el promedio de la OCDE pero se
ha acrecentado en Espafia. No hace falta ser un experto para intuir los costes de esta
situacién para las compafiias y para los trabajadores espafioles y tampoco hay que hacer
un esfuerzo extraordinario para prever qué sucederia si se elevasen mas: menos
crecimiento, menos empleo, menos ingresos para las arcas publicas. Desde 2012, la
intensa caida de los costes laborales unitarios fue un determinante esencial del binomio

incremento del empleo-descenso del paro.

5 Fuente: OCDE
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Media de la cuia fiscal para un trabajador soltero
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Desde esas premisas hay que analizar las consecuencias de un potencial “destope” de
las cotizaciones sociales minimas y maximas. En este momento, su importe, sea inferior
a la base minima (753 euros/mes) o exceda la maxima (3.425 euros/mes), no desbordara
en ningun caso esos limites. Si estos se suprimen, los trabajadores con mayores ingresos
y las empresas que los emplean deberan afrontar unos pagos a la S.S. mucho mas
elevados. En este supuesto pueden suceder tres cosas, ninguna de ellas positiva:
primera, los costes laborales de las compafiias se dispararian salvo que se produzca una
reduccion paralela de las nominas; segunda, el importe de la pension méxima
disminuird si el incremento de las cotizaciones no se ve acompafiado por un
crecimiento de aquella o tercera, se produciria una presion financiera insostenible sobre
el sistema si la pension crece en la misma proporcion en la que lo hacen las

cotizaciones.

19

2015



Freemarket

CORPORATE INTELLIGENCE

En realidad, la base que sustenta una hipotética alza de las contribuciones a la S.S. es
idéntica a la que fundamenta las subidas de otros impuestos, esto es, la supuesta
existencia de una correlacién exacta o cuasi exacta entre el incremento de esas figuras y
el de la recaudacién. En el caso de la fiscalidad directa o indirecta el objetivo de las
subidas impositivas es recortar el déficit publico; en el de las cuotas sociales allegar
recursos para cerrar el desequilibrio financiero del esquema de cobertura del retiro
existente en Espafia. Ambas acciones adolecen del mismo error: la ignorancia o el
olvido de su negativo impacto sobre las decisiones de los agentes econdémicos, es decir,
sobre sus incentivos a trabajar, invertir, consumir y contratar. Si un aumento de las
contribuciones a la S.S. es siempre dafino, lo es mas en una economia con una tasa de

desempleo de dos digitos.

Por Gltimo, la mejora de competitividad derivada de un crecimiento de los costes
laborales unitarios inferior al registrado por los principales socios comerciales de
Espafia se ha sostenido en la moderacion salarial. En un escenario de recuperacion
econdmica y de un previsible aumento de la inflacion en 2017 sera mas dificil que en el
pasado mantener una evolucién salarial similar a la del periodo 2012-2016. Desde esta
perspectiva, la subida de las cotizaciones sociales implica renunciar a utilizar éstas
como un instrumento de devaluacién interna en un momento en el que disponer de él

seria fundamental.
Un incremento histérico del salario minimo

La elevacion de los salarios minimos interprofesionales (SMIs) ha ganado audiencia
politica como una via para aliviar la pobreza, asi como las desigualdades salariales y de
renta ocasionadas por la Gran Recesiéon. El incremento del SMI tiene un impacto
negativo sobre el empleo y, en cualquier caso, sus costes son inferiores a los beneficios
que reporta a sus perceptores. Este es el punto de partida para analizar la decision
gubernamental sobre la materia que se traduce en la mayor elevacion del SMI desde la

instauracién de la democracia.
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Salario Minimo Interprofesional mensual y en 14 pagas en Espaiia
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El modelo estandar de un mercado laboral competitivo predice que un incremento del
SMI genera una reduccion del empleo del factor trabajo con menor cualificacion y
experiencia. Por un lado, el encarecimiento de ese tipo de mano de obra conduce a su
sustitucion por otros factores de produccion, equipo y capital; por otro, la subida del
SMI y la nueva combinacion de inputs generada por ella disminuye la produccion y la
demanda de puestos de trabajo. En paralelo, los trabajadores tienen distintos niveles de
cualificacion y, por tanto, un mayor SMI incentiva a que las empresas sustituyan mano
de obra poco cualificada por aquella mas cualificada. Por tanto, el saldo neto de elevar

el SMI perjudica a los colectivos a los que se pretende favorecer.

Tampoco el salario minimo es un instrumento eficaz para reducir la pobreza como
proclaman sus paladines. La razén es clara. Muchas familias son pobres porque ninguno
de sus miembros trabaja; buena parte de los potenciales demandantes-receptores del

SMI viven en hogares con ingresos por encima de la media y la pobreza de las personas
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empleadas no se deriva de su precariedad salarial sino del escaso nimero de horas que
trabajan. Por dltimo, como algunos o muchos individuos son pobres al estar
desempleados no reciben por definicion beneficio directo alguno de un aumento del
SMI. Desde esta perspectiva, si el salario minimo es una de las causas de su
permanencia en el paro, se produce la paradoja de que éste fomentaria en lugar de

mitigar la pobreza.

Una visidn critica de ese enfoque se sustenta en la hipotesis de un mercado con baja
movilidad del factor trabajo en el que los empresarios tienen un cierto margen de
discrecionalidad para imponer los salarios de forma unilateral. En este modelo de
“monopsonio”, el efecto de un alza del SMI es ambiguo. Sin embargo, este
planteamiento tiene escasa aplicacion practica, en concreto, a los sectores que emplean
un alto volumen de trabajadores poco cualificados. Esos son los mercados que se ven
maés afectados por los salarios minimos y presentan dos rasgos definitorios: primero, las
empresas ubicadas en ellos son similares y proximas unas a otras, por ejemplo las
instaladas en centros comerciales; segundo, la rotacién laboral existente en ellos es muy

elevada. En ese entorno no es posible ejercer un poder monopsonico.

¢Qué dice la evidencia empirica? Un reciente trabajo, que da cuenta de mas de 100
estudios sobre el SMI, muestra que el 85 por 100 de ellos determina la existencia de una
estrecha correlacion entre la subida de esa figura y la pérdida de empleo juvenil,
femenino y no cualificado, sobre todo, en el sector de la economia con una mayor
propension a demandar ese tipo de mano de obra, los servicios. En promedio, un alza

del 10 por 100 del SMI acrecienta en un 1 por 100 el paro de los jévenes®.

Por lo que se refiere a Espafia, el SMI ha crecido entre 2008 y 2016 un 14,82 por 100,

mientras el coste de la vida lo ha hecho en un 8,62 por 100 conforme a los datos del

® Neumark D., The Effects of Minimum Wages on Employment, Federal Reserve Bank of San Francisco,
2015.
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INE. Esta escalada alcista se ha producido en el marco de un agudo ciclo recesivo que
ha inducido una abultada tasa de desempleo. Si, ademas se tiene en cuenta que la
proporcion de trabajadores en Espafia que cobran el salario minimo es irrelevante desde
un punto de vista estadistico, es evidente intuir a quienes ha dejado fuera del mercado
laboral ese impuesto invisible, a los jovenes, a las mujeres y a los trabajadores poco
cualificados. Su repercusidn negativa sobre la contratacion se acentta porque al coste
salarial que implica per se hay que afadir las cotizaciones sociales pagadas por los
empresarios, lo que encarece ain mas la contratacion juvenil, femenina y la de

trabajadores con escasa cualificacion’.

Relacion entre Salario Minimo y desempleo juvenil en Espaiia
(periodo 2006 a 2015)

o
it
o

2,77 4

y = 0,134x + 2,5816
R*=0,9187

Salario Minimo Interprofesional

o
3
S

1,2 L3 1.4 1.5 1.6 1,7
Desempleo juvenil

23



Freemarket

Salario Minimo Interprofesional

CORPORATE INTELLIGENCE

Relacion entre Salario Minimo y desempleo larga duracion en Espafia
(periodo 2006 a 2015)
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Nota: los datos empleados estan desestacionalizados y se ha eliminado la heterocedasticidad y la
multicolinealidad. A pesar de ser una base de datos muy pequefia (los datos anuales que tiene el INE en
su pagina) resulta significativa la correlaciéon tan alta que arroja, si bien es cierto que no hay nada
determinante es una pista muy importante sobre los efectos negativos de establecer un SMI alto para un
pais con un paro como el espafiol: con un elevado desempleo juvenil y de larga duracion.

Desde esas premisas hay que evaluar la subida del SMI a 707,6 euros en 2017 que
supone un incremento del 8 por 100 en términos nominales y del 6,5 por 100 en
términos reales. A la vista de los argumentos expuestos, esta medida equivale a
establecer un impuesto de esa misma cuantia sobre la contratacién de sus teoricos
beneficiarios, lo que frenaria de manera clara su incorporacion al mercado de trabajo v,
por tanto, les condenaria a permanecer en el paro. Con una tasa de paro del 18,9 por 100
y de desempleo juvenil del 41,9 por 100, subir el SMI es un error descomunal con

graves implicaciones sociales y econémicas.
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111. LA PRINCIPAL VULNERABILIDAD DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

En un escenario de elevada incertidumbre en la economia internacional, la principal
vulnerabilidad de la economia espafiola radica en su elevado endeudamiento. Los
niveles alcanzados por este desequilibrio macroeconémico constrifien la capacidad de
sostener el aumento de la demanda interna y aumentan los riesgos derivados de la
emergencia de shocks adversos. Si bien el deterioro de la ratio deuda/PIB estuvo
marcado por el vigoroso incremento del endeudamiento de las familias y de las
corporaciones en el periodo anterior a la Gran Recesion, desde el inicio de ésta, su
principal impulso alcista ha procedido del espectacular incremento de la deuda de las
Administraciones Pablicas. Entre 2007 y 2016, la participacion de la deuda publica en
el PIB crecidé alrededor de 68 puntos porcentuales. En condiciones econdémicas
normales y sin un cambio sustancial en la politica presupuestaria, la Comisién Europea
prevé que ese desequilibrio se mantendra en torno al 100 por 100 del PIB hasta 2020 y
solo disminuira hasta el 92 por 100 del PIB en 2026. Un stock de deuda de esa

magnitud supone un lastre para el crecimiento de la economia espafiola®.

8 Con una ratio deuda publica/PIB por encima del 90 por 100, la deuda afecta de manera negativa al
crecimiento. Reinhart C. and Rogoff K, Growth in a Time of Debet, NBER, 2010.
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DEUDA PUBLICA VS. DEUDA PRIVADA
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A pesar del esfuerzo de desapalancamiento realizado por el sector privado, 495,4 miles
de millones de euros desde 2010, su endeudamiento es alto en términos historicos, lo
que hace a las compafiias y, sobre todo, a los hogares vulnerables a shocks externos v,
en especial, a una elevacion de las tasas de intereés. Los hogares han recortado ese
desequilibrio en 182,9 m.m. de euros desde 2010 hasta situarle en el 66,7 por 100 del
PIB pero es todavia muy superior al vigente en el promedio de la zona euro. De acuerdo
con los analisis de sostenibilidad realizados por la UE, las necesidades de reduccién de
su endeudamiento de las familias para que alcancen un nivel de equilibrio estan entre 10
y 20 puntos porcentuales del PIB. El proceso de disminucion de su deuda es menor que
el de las empresas ya que la mayoria de ella procede de créditos hipotecarios cuyas tasas
de cancelacion bancaria son inferiores a las de otras modalidades crediticias. En
paralelo, la baja inflacion y el suave crecimiento de la renta nominal han impedido

lograr una mayor disminucion del endeudamiento de los hogares.
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DEUDA HOGARES VS. DEUDA EMPRESAS
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Con las actuales tasas de interés vigentes en la eurozona, los préstamos hipotecarios a
tipo variable, que prevalecen en el mercado espafiol, han ayudado a disminuir la carga
financiera soportada por los hogares. No obstante, éstos tienen una de las ratios
deuda/renta més altas de la Union Monetaria Europea, el 110 por 100 de la renta
disponible. En consecuencia son especialmente sensibles a una elevacién del precio del
dinero. Se estima que un incremento de 300 puntos basicos en el tipo de interés elevaria
en promedio la ratio de servicio de la deuda entre un 25 y un 30 por 100°. Si se
considera que el Unico recorrido posible de los tipos en la eurozona es al alza y se
incorpora la segura elevacion del precio del dinero en EE.UU., los hogares espafioles es
muy probable que se encuentren con un encarecimiento de sus préstamos hipotecarios

en un horizonte temporal breve. En este caso, la necesidad de emplear recursos

® Ampudia M., van Vlohoven H. and Zochowski D., Financial fragility of euro area households, WP
1737, BCE, october 2014.
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adicionales para hacer frente a ese escenario reducira su capacidad de consumo

afectando de manera negativa al crecimiento de la demanda interna.

La situacién es méas favorable para las compafias. Su ratio de deuda se sitda en los
niveles de 2008 y sus necesidades de desapalancamiento estan por debajo de 10 puntos
porcentuales del PIB para ser temporalmente sostenibles. En términos agregados, la
deuda corporativa en porcentaje del PIB se sitla en el 102,3 por 100, sensiblemente
inferior a la de la media de la zona euro. Como en el caso de los hogares, la deflacion ha
sido también un obstaculo para que se produzca una disminucion de su endeudamiento
mas pronunciado. Aunque una potencial subida de las tasas de interés afectaria de modo
negativo a la inversién empresarial, sobre todo a de las pymes cuya dependencia de la
financiacion bancaria es muy elevada, dicho movimiento alcista deberia ser relevante
para producir un empeoramiento sustancial de la posicion deudora de las empresas.
Estas, por otra parte, tienen estructuras de financiacion menos volatiles en relacion a la

evolucion de las tasas de interés que los hogares.

La Posicion Inversora Neta (la diferencia entre el total de los activos en manos de
residentes espafioles y los pasivos con agentes extranjeros) ha declinado diez puntos
desde 2014 y de acuerdo con las proyecciones de la Comision Europea y sus
previsiones sobre la evolucion de crecimiento del PIB y del saldo de la balanza de pagos
por cuenta corriente se situara por debajo del 50 por 100 del PIB en 2024. Sin embargo,
el riesgo procedente de ese desequilibrio radica en el elevadisimo nivel de deuda
negociable neta, lo que aumenta la vulnerabilidad ante las potenciales perturbaciones
externas. Los instrumentos de capital (Inversion Extranjera Directa e Inversion en
Cartera) no entrafian los mismos riesgos para la sostenibilidad de la deuda exterior en el
sentido de que el pago de dividendos puede ser revisado durante las fases recesivas, lo
que excluye la posibilidad de impago. Sin embargo, los costes del servicio de los
instrumentos de renta fija son insensibles al ciclo. En Espafia la deuda externa
negociable equivale al 80 por 100 del PIB. Aunque gran parte de ella tiene un

vencimiento a largo plazo y no plantea un peligro inmediato en términos de liquidez, si
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puede plantearlos en términos de sostenibilidad, sobre todo, en un escenario previsible

de subida de las tasas de interés.
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Si la reduccion de los pasivos externos era vital para reducir el riesgo de que un cambio
de sentimiento de los mercados o un deterioro de la coyuntura econémica o ambos
factores a la vez pusiesen en duda la solvencia de Espafia, la urgencia de corregir esa
situacion se ha incrementado a la vista de la inestabilidad existente a escala global y de,
como se ha comentado, la segura trayectoria alcista de las tipos de interés. Para
conseguir esa meta es basico generar elevados superdvit de la balanza de pagos por
cuenta corriente y, a la vez, altas tasas de crecimiento del PIB nominal. De igual modo
es esencial mantener y fortalecer un entorno econémico-institucional que sea atractivo

para la inversion extranjera. A esto no ayudan las medidas aprobadas por el Gobierno en
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su Real Decreto de 2 de diciembre y, tampoco, las dudas sobre el devenir de la politica
econdémica espafola, sujeta a la necesidad de llegar a acuerdos entre fuerzas

parlamentarias con concepciones muy diferentes sobre aquella.

IV. SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

La economia espafiola consolidd en 2016 el proceso de recuperacion iniciado en 2013,
registrando el PIB real una trayectoria fuertemente expansiva. La desaceleracion
proyectada por el propio Gobierno, por el consenso de los analistas y por los
organismos internacionales no se ha materializado. En el conjunto del afo, el PIB
crecera un 3,3 por 100, una tasa superior a la registrada por el resto de los paises
desarrollados durante el pasado ejercicio. EI motor del crecimiento ha sido la demanda
interna sostenida por la fortaleza del consumo privado, impulsado por la positiva
evolucion de la renta disponible de las familias, por el dinamismo del empleo, por el
comportamiento de la inflacién, por la rebaja del IRPF, por el aumento de la riqueza
financiera neta de los hogares y del crédito nuevo en un contexto de bajos tipos de
interés. A la expansion de la demanda interna ha contribuido también el buen
comportamiento de la inversion. La formacion bruta de capital fijo en su doble
componente, construccion e inversion en bienes de equipo ha mantenido su tendencia

expansiva.

Por lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones han experimentado un
incremento superior al anotado en 2015, 0,9 puntos por encima del de ese afio. Su
descenso hacia la UE se ha visto contrapesado por el aumento de las realizadas al
ambito extra europeo, en especial a China. El avance de las ventas espafiolas al exterior
en un contexto de escaso dinamismo del comercio mundial es un claro ejemplo de las
ganancias de competitividad de los bienes y servicios espafioles en los mercados
globales resultado de la favorable evolucién del tipo de cambio real, originada por la

trayectoria bajista de la inflacion y de los costes laborales unitarios. Por su parte, las
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importaciones han tenido un crecimiento moderado, lo que ha permitido transformar en

positiva la aportacion del saldo exterior al crecimiento del PIB.

El sélido crecimiento econémico ha sido compatible con un incremento del superavit de
la balanza de pagos por cuenta corriente, 0,7 puntos superior al de 2015. Ello ha
mejorado la capacidad de financiacion de la economia espafiola hacia el resto del
mundo Yy recortar el saldo deudor de la posicion neta de inversion internacional. La
elevacion del saldo positivo de la balanza por cuenta corriente ha procedido del
aumento del saldo comercial de bienes y servicios y del descenso del déficit de rentas de

inversion.

En 2016, el crecimiento ha continuado siendo intensivo en creacion de empleo,
situandose la tasa de paro en el 19,6 por 100 de la poblacion activa. Espafia es con
Alemania el pais que crea mas puestos de trabajo en la UE, un 31 por 100 del total. Si
bien la temporalidad es alta, 28,1 por 100, es casi siete puntos inferior a la existente en
2006. Por otra parte, el paro de larga duracién y el juvenil son los principales
beneficiarios del descenso del desempleo. Para sostener esta dindmica es basico no
modificar la reforma laboral y mantener el crecimiento moderado de los salarios. Por lo
que respecta a la inflacion, se situo para el conjunto del afio en el -0,2 por 100 mientras
que la subyacente ha permanecido estable, por debajo del 1 por 100 anual. La inflacion
negativa ha sido consecuencia del descenso de los precios energéticos a lo largo del afio
pasado. Por ultimo, el déficit del conjunto de las Administraciones Publicas en 2016 se

cerrara en el 4,6 por 100 del PIB.
Previsiones 2017

Ceteris paribus, la economia espariola mantendra su inercia expansiva en 2017 si bien a
un ritmo inferior al experimentado en 2015 y 2016. Este escenario no se alterara de
manera sustancial salvo que se produzcan fendmenos de orden interno o externo que
produzcan un cambio significativo en las expectativas de las familias, de las empresas y

de los inversores internacionales. La pérdida de vigor relativo de la expansion no
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obedecera sélo a un deterioro de la coyuntura global, a la segura inversion de alguno de
los elementos que la han impulsado —los bajos precios del petroleo- y a la probable de
otros —la subida de las tasas de interés-, sino también a la programacion presupuestario-
fiscal dibujada por el Gobierno, a la parélisis de las reformas estructurales y a la
incertidumbre sobre la estabilidad gubernamental. Eso se refleja en la Tabla que se
dibuja a continuacion.

Previsiones de Crecimiento del PIB
(Variacion media anual en porcentaje)

Consenso de Funcas 2,4
Gobierno (diciembre 2016) 2,7
Banco de Espafia (septiembre 2016) 2,3
CE (noviembre 2016) 2,3
FMI (octubre 2016) 2,2
OCDE (junio 2016) 2,3

Desde un punto de vista cualitativo, la continuidad del ciclo expansivo se ve reforzada
por la evolucion de los principales indicadores de expectativas. En este sentido, los
PMI'® se mantienen en niveles elevados. Ello refleja que las familias y las empresas
apuestan por la persistencia de la reactivacion de la actividad en el corto y en el medio
plazo. Estas favorables perspectivas se complementan por el comportamiento de los
indices de sentimiento econdmico, de confianza industrial, de confianza de Servicios y

de confianza del consumidor. Todos apuntan una tendencia ascendente.

Indicadores de expectativas de la economia espafiola
(Variacion en porcentaje respecto al mismo periodo del afio anterior)

Ultimo
2015 | 20161 | 201611 | 2016 11l | 2016 IV | mes

Indicador del sentimiento econémico* 108,8 | 107,3 106,1 105,2 107,4 108,4
PMI compuesto (niveles entre 0 y 100) 56,7 55,0 55,3 54,2 55,0 55,2
PMI manufacturas (niveles entre 0 y 100) 52,5 54,3 52,5 51,4 54,4 55,3
Indicador de Confianza Industrial 0,3 -1,9 -2,8 -3,8 -0,6 0,9
Indicador de Confianza en Servicios 20,2 18,8 17,5 16,0 18,7 20,0
Indicador Confianza del Consumidor 1,8 -2,5 -3,2 -6,1 -3,2 -2,7

*por niveles, media = 100

1% |2 importancia del PMI radica en que es un inmejorable indicador de la situacién y direccion de una
economia, y por ser el primero que se publica cada mes en contraste con los indices oficiales publicados

por los organismos gubernamentales
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En este contexto, el cuadro de previsiones macroecondémicas del Gobierno para 2017 es
razonable si bien Freemarket considera que algunas de las hipotesis que le sustentan
esta sujetas en unos casos a un alto grado de incertidumbre —evolucion de los tipos de
interés en la zona euro-, en otros pecan de un exceso de optimismo —la evolucion de los
precios del crudo- y en algunos son imprevisibles, léase el impacto de la politica
econdémica que disefie y ejecute la Administracion republicana durante los proximos
meses, las negociaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea etc. Esas variables
son de muy compleja evaluacién y, por tanto, condicionan de una manera sustancial la
exactitud de cualquier previsién. En consecuencia, las previsiones para 2017 estan

sometidas a incognitas que en estos momentos no cabe despejar.

Como es habitual, Freemarket proyecta dos escenarios posibles sobre cuél seréd el
comportamiento de la economia espariola en 2017. En el primero —Escenario sin Shocks
Externos- se contempla una situacion en la que se mantiene la actual evolucién de la
coyuntura economica global sin sustanciales modificaciones, salvo unos precios del
petréleo en un rango mas alto que el incorporado por el Gobierno en las hipotesis
subyacentes a su cuadro macro (55 délares el barril de Brent frente a 52) y unos tipos de
interés a corto (0,0) y a largo (2,2) superiores a los fijados por el Gabinete en 2017 para
esas variables (-0,3 y 1,9). Consideramos que, si EE.UU. aumenta sus tasas de interés,

el BCE no podra mantener los vigentes en la zona euro.

En el segundo escenario —Escenario con Shocks- se establecen como supuestos basicos
un precio medio del barril de Brent de 60 ddlares, unos tipos de interés a corto del 0,1
por 100 y unos tipos a largo del 2,5 por 100. La prevision de las tasas de interés se
plantea en consonancia con una normalizacion de la politica monetaria del BCE forzada
por un endurecimiento de la desplegada por la Reserva Federal norteamericana a lo
largo de 2017. En este sentido, nuestra hipdtesis se aleja de la prevista por los mercados

que descuentan la continuidad de los estimulos monetarios.

Al margen de los riesgos apuntados existe otro que tiende a no considerarse, a saber, la

evolucion de los salarios. Desde la reforma laboral de 2012, la trayectoria de las rentas
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salariales en Espafia ha sido moderada, lo que ha permitido ganar competitividad y
facilitar la creacion de empleo. Ademas, esto ha sido compatible con la mejora de
ganancia de poder adquisitivo de los salarios en un contexto de inflacion negativa. El
peligro es que esa situacion se invierta, sobre todo, cuando la inflacién vuelva a repuntar
como lo haréa a lo largo de 2017. En este contexto, el riesgo de reiniciar una espiral

precios-salarios no es desdefiable y su materializacion seria muy negativa.
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V. PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA

Previsiones
DATOS OBSERVADOS Freemarket
2017
2017 onslg
2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ECS

PIB Y AGREGADOS (%variacion real)

PIB, pm 4,0 3,8 11 -3,6 0,0 -0,6 -2,1 -1,2 1,4 3,2 3,3 2 2,8

Gasto en consumo de:

-Hogares 3,8 33 -0,7 -3,6 0,3 -2,0 -2,9 2,3 1,2 3,1 34 1,6 2,7
-Administraciones 4,6 6,2 59 41 15 -0,3 -3,7 2,9 0,0 2,7 1,0 3,2 11
publicas

Formacion bruta de 7.2 4.4 -39 -16,9 -4,9 -6,3 -8,1 -3,8 35 6,4 4,6 35 41
capital fijo

-Bienes de equipo 9,9 104 | -2,5 245 2,8 25 -2,6 1,7 7,7 75 75 45 6,2
-Construccion 6,0 3,2 -5,9 -11,9 9,8 9,0 -9,7 9,6 -0,2 5,3 2.8 2.9 35
Exportacion de bienes y 6,7 8,3 -0,8 -11,0 9,4 7.4 1.2 43 51 54 59 4 5,7
Servicios

Importacion de bienes y 10,2 8,6 -5,6 -18,3 6,9 -0,8 -6,3 -0,5 6,4 75 6,2 4,5 6,0
servicios

Demanda nacional (a) 5,2 4.4 -0,4 -6,4 -0,5 2,7 43 2,7 1,6 3,7 3,1 23 31
Saldo exterior (a) -15 | -0,6 1,6 2,8 0,5 2,1 2,2 14 -0,3 -0,5 0,2 -0,3 | -04
Balanza de pagos: 8,3 -10 -9,3 -4,3 -39 -3,2 -0,3 1,4 1 15 25 1,6 1,9
saldo por CC (b)

Empleo total (puestos

ETC, Contabilidad 3,2 2,5 2,9 2.8 3,6 37 3,2 0,2 11 30 2,9 1,9 25
Nacional)

Tasa de paro

(% poblacién activa, 8,5 8.2 11,3 17,9 19,9 21,4 24,8 26,1 24,4 22,1 19,6 185 | 17,5
EPA)

INFLACION 35 28 41 -0,3 1,8 32 2.4 14 -0,2 -0,5 -0,2 1 13
SALDO DE LAS AAPP 2.4 1,9 -45 -11,2 97 94 -10,6 -6,8 -5,8 -5,0 -4,6 3,7 | -31
(% del PIB)

(a) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales

(b) En % del PIB

Nota: para los datos de 2016 de los que todavia no se conoce un resultado definitivo, se han hecho previsiones propias.
Nota2: se contemplan dos escenarios:

- 2017 ESCENARIO CON SHOCKS

- 2017 ESCENARIO SIN SHOCKS EXTERNOS

Fuentes: INE, BCE y BE
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EL ANALISIS FREEMARKET

La reforma de las pensiones: los “parches” no solucionan el problema

La cobertura del retiro y la vivienda son las dos mayores inversiones realizadas por un
espafnol medio en toda su existencia, pero entre ambas existe una diferencia radical. Un
individuo es o puede ser propietario de su casa, pero no tiene derecho alguno de
propiedad sobre su pension porque la obtencion de ésta se sustenta en un sistema de
reparto. Las contribuciones realizadas por una persona en toda su vida laboral para
devengar una prestacion econdmica proporcional a ellas cuando se jubile no se
acumulan en ningun fondo, como el comdn de la gente piensa. Se emplean en sufragar a
quienes estan ya retirados y a quienes se jubilan en este instante con la expectativa de
que las generaciones venideras se comporten de igual modo con quienes hoy
contribuyen a pagar las jubilaciones. En la préactica, el régimen de reparto es un
peligroso esquema de Ponzi'' bautizado con el noble y equivoco apelativo de
solidaridad intergeneracional. Para entender sus implicaciones resulta esencial describir
su naturaleza y su funcionamiento si bien es posible avanzar una conclusion: Su
insostenibilidad. De acuerdo con los ultimos datos publicados por la Seguridad Social,
el montante de los dos flujos de dinero —cotizaciones sociales e importe gastado en

pensiones- es el siguiente:

11 E| esquema Ponzi es una operacion fraudulenta de inversién que implica el pago de intereses a los
inversores de su propio dinero invertido o del dinero de nuevos inversores. Esta estafa consiste en un
proceso en el que las ganancias que obtienen los primeros inversionistas son generadas gracias al dinero
aportado por ellos mismos o por otros nuevos inversores que caen engafiados por las promesas de obtener,
en algunos casos, grandes beneficios. El sistema funciona solamente si crece la cantidad de nuevas
victimas
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Evolucion de las Cotizaciones a la Seguridad Social y del importe pagado
por pensiones contributivas

14E+11

12E+11

1E+11

8E+10

Euros

6E+10

—4— Cotizaciones a la Seguridad Social

- Importe pagado a los pensionistas

4E+10 de pensiones contributivas

2E+10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: elaboracién propia a partir de Sucesivos Anuarios y estadisticas del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social. Cuentas del Sistema de Seguridad Social

Nota: el dato del montante de las Cotizaciones en 2015 esta recogido del Resumen de la Cuenta General
de la Seguridad Social del ejercicio 2015 hecha realizada por la Seguridad Social y hecha publica el 11 de
noviembre de 2016. Son todavia resultados provisionales.

(1) Con efectos 1 de enero de 2012, se procede a la integracion del Régimen Especial de Empleados de
Hogar mediante la creacion de un Sistema Especial en el Régimen General (Ley 27/2011, de 1 de agosto)
y a la integracion de los trabajadores por cuenta ajena del Régimen Especial Agrario, mediante la
creacion de un Sistema Especial en el Régimen General de la Seguridad Social (Ley 28/2011, de 22 de
septiembre).

(2) Con efectosl de enero 2008, se procede a la integracion de los trabajadores por cuenta propia del
Régimen Especial Agrario de la Seguridad Social en el Régimen Especial de la Seguridad Social de los
trabajadores por cuenta propia o autbnomos (Ley 18/2007, de 4 de julio) .

En los pasados afios, las pensiones han supuesto la partida mas importante del Gasto en
los Presupuestos Generales del Estado. En el siguiente grafico se puede observar su
evolucidn y el porcentaje que el gasto en pensiones supone en cada afio sobre el total del

presupuesto del Estado. Desde el comienzo de la crisis en 2008, la participacion de las
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pensiones en los PGE ha crecido mas de siete puntos y si se mira en cifras absolutas lo

ha hecho en casi cuarenta mil millones de euros ;Cual es el problema que encierra esta

evolucion tan agresiva?

31,16

Evolucién del gasto en pensiones

37,15

37,85

131658,53

38,5

135448,93

127483,83
=== Evolucion del gasto en pensiones 121556,51
- %/total del presupuesto del Estado
115825,93
112215,76
108282,71
106098,58
98011,78
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social

2016

En el periodo reflejado en el Grafico, el capitulo del gasto en pensiones crece a un ritmo

anual superior al tres por ciento, a pesar de que las revalorizaciones de las mismas

durante los ultimos 4 afios han sido del 0,25 por ciento anual, lo que refleja el problema

demografico existente en Espafia.

Durante més de cuatro afios, los superavits de la Seguridad Social se han volatilizado.

El coste de las pensiones a sufragar es superior al de las cotizaciones sociales con las

que en teoria deberian financiarse. Este desequilibrio patrimonial constituye un grave

problema financiero y macroeconémico en el corto y medio plazo, que se agravara en el

largo a la vista de la mutacion demografica de Espafia. En el siguiente gréfico se

38

40

35

30

25

20

15

10

Porcentajes de las pensiones sobre el total de Gasto de los PGE



Personas

Freemarket

CORPORATE INTELLIGENCE

muestra cual ha sido el mapa poblacional espafiol desde el censo de 1900 hasta el de

2014 y se incorporan las previsiones de poblacion realizadas por el Instituto Nacional de

Estadistica.
Evolucion de la Poblacion espafiola por edades
35000000
3136019 30998778
30000000

=—4—Poblacion menor 15 afios

27956202 28717648

=fi—Poblacion entre 15 y 64 afios
Poblacién 65 y mas afios 25653778

25000000 Y 25969348

23231440

19675987
20000000 21290545

16028227 /18620428 15600020

14.767.445
15000000
14335366
11395866
11725209

11738988 9685704

10000000 4602825
7905578 el 7530668 8116350 8442886 9425279
7151129 T 958516
7326285 7333820 6631581
5370252 7069372 7066096 5258016 5283749
6352053 4652565

5000000 6254446 5932653
3290800 5443320 4835666

2022533 4236740
1440744

967774 1105569 2505165
1216693 1699860

22573793
22222683

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1981 1991 2001 2011 2014 2016 2021 2031 2041 2051 2061 2066

Fuente: elaboracién propia a partir de:
- Entre 1900 y 2016 los datos reales de la poblacion espafiola recogidos en los sucesivos censos
de poblacién
- Entre 2021 y 2066 proyecciones de poblacion del Instituto Nacional de Estadistica

De acuerdo con lo expuesto en el Grafico, la demografia hispana se ha comportado de la

siguiente forma:

e La franja de edades entre cero y quince afios ha tenido oscilaciones crecientes hasta
el afio 2001. En este ejercicio, la poblacion infantil en Espafia fue inferior a la que
habia en 1900 (véase la linea azul). En cambio se han multiplicado por tres, los
adultos de entre 15 y 64 afios (linea roja) y por seis los mayores de 65 afios (linea

verde).
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e A partir de 2001, la poblacion menor de 15 también oscila aunque, esta vez, su
tendencia es decreciente. Si continlia la actual tendencia demogréfica® en el afio
2051 habra 5 millones de ciudadanos menores de 15 afios, mas de 15 millones
mayores de 64 y 23 millones con edades comprendidas entre los 15 y los 65 afios.
En términos actuariales, este escenario constituye un serio obstaculo para financiar

las pensiones.

e La poblacion mayor de 65 afios ha tenido un crecimiento sostenido en el tiempo y
desde el afio 1900. Entonces no llegaba al millon de personas; en 2016 se sitda en los

ocho millones seiscientas mil personas, y en 2052 habra 15,6 millones de jubilados.

e Las cohortes de edad entre 15 y 64 afios han tenido una evolucion diferente a la
mostrada en las proyecciones anteriores™, ya que, cuando se realizaron, no se
tuvieron en cuenta, entre otras variables, los flujos migratorios recibidos por Espafia
en los dltimos quince o veinte afios. Ahora el INE ha incorporado esta variable.
Dicho esto, la poblacion entre 15 y 64 afios ha sido creciente hasta el afio 2011 y a
partir de este afio ha comenzado a disminuir. En 2016 que son los ultimos datos
observados se ha reducido en alrededor de 640.000 personas. La causa de este hecho
ha sido el envejecimiento de la poblacién y la repatriacion a su pais de poblacion

inmigrante.

12 LLas proyecciones de poblacion que ha construido el INE constituyen una simulacion estadistica del
tamafio y la estructura demogréfica de la poblacion que residiria en Espafia en los proximos afios, en caso
de mantenerse las tendencias demogréficas actuales. Estos datos muestran, basicamente, el efecto que
sobre la poblacion futura tendria la presente estructura poblacional, con la poblacién existente hoy en
Espafia y con los comportamientos demogréaficos hoy observados.

13 En otras proyecciones anteriores de estudios realizados hubo errores importantes por no incorporar los
flujos migratorios que ha tenido Espafia a lo largo de los Gltimos quince afios. Estudios de entonces
fueron “La Seguridad Social en el umbral del siglo XXI. Estudio Econdémico Actuarial” MTSS,
noviembre 1995; “La reforma del sistema publico de pensiones en Espafia” de José Herce y Victor Pérez-
Diaz, Coleccion de Estudios e Informes niimero 4, diciembre 1995, La Caixa; “Estudios econémicos de la
OCDE”, Espafia 1996, Madrid, diciembre, 1995.
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Otras situaciones llamativas de la evolucién demografica proyectada por el INE son:

e En los préximos 35 afios naceran en Espafia un 32 por 100 menos nifios que en los
ultimos 35 afios. Esto suponiendo que se incrementase ligeramente el nimero
medio de hijos por mujer®. Ademas, el crecimiento de la edad media a la
maternidad, que se sitla actualmente en 31,9 afios, continuaria y llegaria a los 33
afios al final del periodo. El descenso en el numero de nacimientos vendria
determinado, sobre todo, por la reduccion del nimero de mujeres en edad fértil. De
hecho, el nimero de mujeres entre 15 y 49 afios bajaria en 1,8 millones, un 16,6 por

100, en 15 afios, y en 3,5 millones en 50 afos, un 32,7 por 100.

e Aunque en los préximos afios se reduzca la cifra de poblacion y haya una mayor
esperanza de vida, el namero de defunciones seguiria creciendo como consecuencia
del envejecimiento poblacional. Tanto es asi que en el periodo 2016-2030 se
Ilegarian a registrar casi 6,5 millones de defunciones, un 12,7 por 100 més que las
producidas en los 15 afios anteriores, entre 2001 y 2015. En ese periodo moriran en

Esparfia un 34 por 100 més personas que en las Gltimas cuatro décadas.

e Desde el afio 2015 y durante los proximos 50 afios en Espafia hay y habrd mas
muertes que nacimientos. Es decir, ya se ha pasado a tener y seguira asi durante el

préximo medio siglo un saldo vegetativo negativo.

e En los proximos cincuenta afios, Espafia obtendra una ganancia neta de poblacién
debida a migraciones de casi 3,1 millones de personas. La proyeccion para el
periodo contemplado se realiza bajo las hip6tesis de un flujo inmigratorio constante
y una propension de la poblacién a emigrar al extranjero, por edades, también
constante. En ambos casos se sostiene en su nivel previsto para 2015 segun los

datos de la Estadistica de Migraciones.

14 pasarfa a 1,36 en 15 afios y a 1,38 en 35 afios, frente a los 1,33 de 2016.
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e La simulacion realizada por el INE refleja también la importante intensidad del
proceso de envejecimiento de la poblacion residente en Espafia. De mantenerse la
situacion demografica de la actualidad, la pérdida de poblacién se concentraria en el
tramo de edad entre 30 y 49 afios, que se reduciria en 4,2 millones de personas en
los 15 préximos afios (un 28,5% menos) y en 6,0 millones hasta 2066 (un 40,1%
menos). Ademas, el descenso de la natalidad provocaria que en 2031 habria unos
1.210.000 nifios menores de 10 afios menos que en la actualidad (un 25,9%) y 1,7

millones menos en 50 afios (un 35,3% inferior).

¢ El porcentaje de poblacion de 65 afios y més, que actualmente se sitda en el 18,7 por
100 del total de la poblacion, pasaria a ser del 25,6 por 100 en 2031, y del 34,6 por
100 en 2066.

La combinacion de todos esos elementos se traduce en un brutal aumento de la tasa de
dependencia, que pasara del 53,5 por 100 en estos momentos al 62,2 por 100 en 2031 y
al 92,9 por 100 en 2051. Por cada 100 personas en edad de trabajar habra 92,9 inactivas.
Como curiosidad, observar que la poblacién centenaria (los que tienen 100 afios 0 mas)

pasaria de las 16.460 personas en la actualidad a méas de 222.104 dentro de 50 afios.

Tasa de dependencia

Mayores de 64 afios (A) Menores de 16 afios (B) Total (A+B)

2012 26,1 24,1 50,1
2014 27,6 24,4 52,1
2016 28,8 24,7 53,5
2026 35,8 21,9 57,7
2031 414 20,8 62,2
2041 56,7 22,2 78,9
2051 68,2 24,7 92,9

Fuente: INE

Nota:

- La tasa de dependencia de los mayores de 64 afios se define como el cociente entre la poblacion mayor
de 64 afios y la poblacién mayor de 15 y menor de 65 afios, expresado en tanto por 100.

- La tasa de dependencia de los menores de 16 afios se define como el cociente entre la poblacién menor
de 16 afios y la poblacion mayor de 15 y menor de 65 afios, expresado en tanto por 100.

- La tasa de dependencia de menores de 16 y mayores de 64 afios se define como el cociente entre la
poblacion menor de 16 o mayor de 64 afios y la poblacién mayor de 15 y menor de 65 afios, expresado
en tanto por 100.
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Se han realizado multitud de simulaciones y de proyecciones sobre la evolucion
demogréfica y del gasto publico en pensiones desde otros estudios®® y organismos™.
Todas coinciden. Se producira una fuerte subida de los desembolsos realizados por ese
capitulo presupuestario en los préoximos afios y décadas. Ante esta avalancha de
pensionistas es esencial y urgente abordar reformas de calado para conjurar la quiebra
del sistema de pensiones. Las medidas convencionales que se proponen son las

siguientes:

e Incremento en el nimero de afios cotizados necesarios para obtener una pension
e Retraso en la edad de jubilacion

e Revalorizaciéon de las pensiones

e Reduccidn en el % sobre la base reguladora por cada afio extra de cotizacion

e Introducir incentivos a la prolongacion de la vida laboral

e Incremento del nimero de afos de cotizacién

De hecho en estos momentos hay una comision parlamentaria elaborando, para los
proximos meses, una bateria de medidas encaminadas a garantizar las pensiones,
teniendo en cuenta que en el Fondo de Reserva quedan 15.000 millones de euros,
después de que durante el pasado ejercicio se retirasen 19.000 millones para poder hacer
frente a las extraordinarias de Navidad y verano de los mas de 8,5 millones de

pensionistas que actualmente tiene Espafia.

Se considera que ese paquete de actuaciones junto a una positiva trayectoria del empleo
y al alza de la productividad de la economia aliviarian los problemas de sostenibilidad
financiera de las pensiones puablicas. Por desgracia, todo ese catalogo de iniciativas son
“parches”, no resuelven el problema de un sistema de cobertura de retiro que es uno de

los més onerosos de la OCDE vy tiene instalada en su estructura una “bomba de relojeria

> Jiménez- Martin y Sanchez-Martin (2007); Diaz Jiménez y Diaz Saavedra (2007); Balmaseda,
Melguizo y Taguas (2006)

% Grupo de Trabajo sobre el Envejecimiento de la Poblacién, Comité de Politica Econémica de la
Comisién Europea.
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demografica”. Ademas, los “parches” suponen de hecho una disminuciéon de las

prestaciones recibidas por los jubilados. Trabajan mas tiempo y cobran menos...

Gasto en Pensiones en % del PIB
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Fuente: Eurostat

En un pais con las condiciones demograficas espafiolas, las reformas parciales no son la
solucion para hacer viable el sistema de reparto. Ello exigiria bien un drastico recorte
de las pensiones o bien hacer recaer sobre las generaciones futuras una carga fiscal
insoportable. Cualquiera de esas dos alternativas o una combinacion de ambas no sélo
tiene unas consecuencias econdémicas negativas, sino también conduce a una guerra
intergeneracional. Es improbable que nuestros hijos y nietos acepten con resignacion
sacrificar su nivel de vida para sostener el de los jubilados. Ante este panorama seria
aconsejable acometer una reforma estructural del modelo espafiol de pensiones. El
Optimo seria su transformacion progresiva en un sistema basado en la capitalizacion.
Dicho sistema parte de un principio: la conexion entre el ahorro acumulado por una
persona y los beneficios que obtiene de él. En el caso de la cobertura del retiro, este
criterio se traduce en que los individuos capitalizan a lo largo de toda la vida laboral las
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contribuciones que obligatoriamente depositan en una cuenta personal residenciada en
unas entidades creadas expresamente con este fin. En otros paises en donde se ha
instaurado con gran éxito la capitalizacion se las ha llamado “Administradoras de

Fondos de Pensiones” (AFP).

Hace maés de dos décadas, se propuso la implementacion en Espafia de un esquema de

esta naturaleza’. Sus ejes centrales, actualizados con datos de hoy, serfan los siguientes:

e Cada trabajador aportaba obligatoriamente el 13 por 100 de su salario a las AFP para
garantizar su pension futura. Este porcentaje podria aumentarse hasta un 10 por 100
mas si se queria incrementar la prestacion. Al mismo tiempo se realizaba una
aportacion complementaria del 3 por 100 para suscribir un seguro para cubrir
imprevistos o siniestros y el coste de administracion de la AFP. La suma de estas tres
aportaciones todavia queda por debajo del 28,5 por 100 del salario que como media

se aporta por los trabajadores a la Seguridad Social en la actualidad.

e En paralelo, los trabajadores tendrian la opcion de aumentar, si lo consideran
oportuno, su contribucién a su fondo de capitalizacién. Al mismo tiempo también
tendrian la libertad, si lo desean, de continuar trabajando al tiempo que cobran su

pensidn una vez hayan superado la edad que les da derecho a percibirla.

e Las AFP son empresas privadas cuya operativa esta sometida a regulacion estatal, a
estrictos requisitos de control y supervision ejercidas por un organismo publico

independiente.

e EIl Estado asume la obligacién de complementar con recursos tributarios generales, la
pension de cualquier trabajador que no logre obtener un nivel que la sociedad defina

como pension minima.

7 Una propuesta de reforma del sistema de pensiones en Espafia, José Pifiera, Circulo de Empresarios,
1996.
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En suma, la mecanica de este modelo es elegante y sencilla. Cada trabajador contribuye
con una parte de su salario a una cuenta a su nombre y de su propiedad depositada en
una AFP, y ésta la invierte en una cartera diversificada cuyos rendimientos se acumulan
durante el tiempo de cotizacién y comienza a percibirlos cuando se jubila. De este
modo, las pensiones quedan blindadas de la discrecionalidad politica y se convierten en
un potente instrumento de ahorro individual a largo plazo. En este idilico panorama
emerge dos interrogantes: ;Como se transita del reparto a la capitalizacion? ;Cuéanto

cuesta esa transicion? Una formula razonable seria la siguiente:

e Los menores de 25 afos y quienes se afilien por vez primera a la Seguridad Social se
incorporarian de manera automatica al sistema de capitalizacion y sus cotizaciones

irian directamente a una AFP.

e Los trabajadores con edades comprendidas entre los 25 y los 45 afios tendrian
libertad bien de permanecer en el régimen de reparto bien de trasladarse al de
capitalizacién. En este segundo supuesto recibirian un bono de reconocimiento por

las contribuciones realizadas al modelo antiguo™.
¢ Los mayores de 45 afios permanecerian en el sistema de reparto.

El régimen antiguo continuaria pagando las pensiones devengadas y las que se
devenguen en el futuro producto de los cotizantes que permanezcan en él. Durante la
fase de transicion, la diferencia de las tasas de cotizacion entre ambos sistemas se
transformaria en una Tasa de Aporte a la Transicion cuyo objeto es contribuir a

financiar los costes del sistema de reparto.

'8 El bono habria supuesto una emisién de deuda del Estado para pagarlo a los trabajadores del 2,5 por
100 del PIB en aquellos momentos. Si se hace el calculo para el momento actual supondria el 5,8 por 100
del PIB que se financiaria con un incremento de deuda publica.
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Por tanto el sistema se financiaria mediante tres fuentes diferentes:

Primera, con las contribuciones sociales de los mayores de 45 afios que
obligatoriamente permanecen en el sistema de reparto, y por la de aquellos menores de

45 afios que deciden no trasladarse al nuevo sistema.

Segunda, se estableceria que el Estado captara el 50 por 100 de los recursos de los
Fondos de Pensiones obligatorios a través de la emision de bonos del estado a tipo de
interés de mercado. Esta “deuda puente” podria empezar a amortizarse el dia que

disminuya el gasto fiscal futuro por pago de pensiones.

Tercera, del 28,5 por ciento del sueldo de los trabajadores que, como media, se dedica
a pensiones™ en estos momentos, la mitad serfa la tasa obligatoria de contribucion de
cada trabajador al nuevo sistema de capitalizacion y la otra mitad seria la tercera fuente

de financiacion de la transicion con una “tasa de aporte transitoria” del 14,5 por 100.

Si se hubiese implementado este cambio hace 20 afios ya no quedaria nadie en el
sistema de reparto y la deuda intrinseca de éste se reduciria a las pensiones actuales. Las
generaciones futuras no se enfrentarian al pago de la cobertura del retiro de los mayores
y los fondos capitalizados por las AFP estarian suministrando a la economia espafiola
flujos de inversion productiva que hubiesen aminorado el impacto sobre la actividad
productiva de la Gran Recesién y de la crisis bancaria. En el horizonte del corto, del
medio y del largo plazo, el modelo de pensiones de reparto es un lastre para el
crecimiento econdmico de Espafa, un escollo insalvable para reconducir las finanzas
publicas a la senda de la estabilidad y una espada de Damocles sobre los propios
pensionistas. En este escenario, la creacién de un esquema de cobertura del retiro de

capitalizacién es la Unica salida.

'® Hay que tener en cuenta que en los Gltimos afios se ha tenido que tirar del Fondo de Reserva pues las
cotizaciones de los trabajadores no han sido suficientes para sufragar el gasto en pensiones. Por esto se ha
hecho el supuesto de que los trabajadores “invierten” el 100 por 100 de su cotizacion para pagar las
pensiones y que otras coberturas (incapacidad temporal, enfermedades profesionales, etc....) se sufragan
con otros fondos del Estado. En el modelo propuesto esta parte se haria con un seguro.
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