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sonsencillosysise tratadearticulos
que siguen la moda esperan conse-
guirlos con rapidez gracias a una
buena logistica y tiendas de sumi-
nistro v ventas por internet. Cata-
lunya tuvo el monopolio de la in-
dustria textil, pero a finales del siglo
pasado un pequeiio taller de Galicia
cambio el paradigma de la entrega
de articulos de confeccion. Nacid
Inditex y sus distintas marcas.

Zara podia haber decidido pro-
ducirsusvestidosen cada pais, pues
vende a més de 88 mercados. Pero
su estrategia rompio con todos los
modelos de gestion. Tiene sus pro-
pias fibricas en Espafia y sus dise-
fiadores estin cerca de los centros
de produccion v eso le da una gran
ventaja porgue el tltimo cambio de
la moda pasa ripidamente por sus
ralleres y, gracias a una eficaz logis-
tica, los coloca antes que nadie en
todas sus tiendas mundiales. Tiene
competidores americanos, como
Gap v American Apparel, pero no
son capaces de seguir los cambios
delamoday adaptar sus cadenas de
montaje alademanda del mercado.

El gigante de Galicia tiene més de
7.000 tiendas y vende ademds por
internet. No se debe pues al azar
quesuvaloren bolsaseacasi 2,5 ve-
cessuperioraldel BBVA. Producto,
logisticay mérgenes de explotacion
han hecho posible que la empresa
pueda ser calificada de “fibrica de
hacer dinero”, puesgeneranotables
sumas de liquidez que financian
una expansion que no parece tener
limites. Su organizacion es la de los
organismos que siguen las leyves de
la evolucion de la naturaleza. Gana
elque se adapta mejor al medio.
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El tltimo cambio de la
moda pasa rapidamente
por los talleres de Zara y,
gracias a una eficaz
logistica, los coloca antes
que nadie en sus tiendas”
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En gran parte, la correccién de los desequilibrios

se debe a la politica monetaria expansiva del BCE,
la depreciacion del euro y al bajo precio del crudo

Creciendo pero
con viento a favor
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La economia espafiola ha al-
canzado la velocidad de cruce-
ro desde que sali6 de la rece-
sion a mediados del 2013. Son
ya once trimestres consecuti-
vos de crecimiento, con un au-
mento del PIB en el 2015 del
3,2%, mds del doble que la eu-
rozona. La consolidacion de la
recuperacion ha permitido re-
ducir seis puntos porcentuales
(pp) la tasa de paro desde su
valor mdximo. Hemos dejado
atris los afios de fuertes défi-
cits externos (que llegaron a
mas del 10% del PIB), hasta
presentar en el 2015 una capa-
cidad de financiacion de mds
de 21.000 millones de euros. El
enorme esfuerzo de desapa-
lancamiento de empresas y fa-
milias ha reducido la ratio deu-
da privada/PIB en mds de 30
pp, reduciendo por tanto su
vulnerabilidad financiera. La
prima de riesgo se sitia en ni-
veles que nada tienen que ver
con los maximos peligrosos del
pasado y la inversion extranje-
ra muestra confianza, mucho
mds en inversion en cartera
que en inversion directa.
Algunas de las reformas im-
plementadas en los ultimos
afios han ayudado a alcanzar
esta velocidad de crucero pero,
en gran parte, la correccion de

los desequilibrios acumulados

en el pasado se lo debemos al
viento que ha soplado a favor con
tres claros ventiladores: la bajada
del precio del petréleo, la politica
monetaria expansivadel BCEy la
depreciacion del euro.

Desde verano del 2014, el pre-
cio del petrdleo ha caido un 71% v
eso es sangre en vena por varios
motivos: mds renta disponible
para consumir, menos costes de
produccion para las empresas
que ganan competitividad, y me-
jora del saldo de la balanza co-
mercial. Dada la alta dependen-
cia de la economia espanola del
petrdleo importado, la bajada de
su precio es una magnifica noti-
cia.

Las medidas de super Mario
Draghi estan detrds de la impor-
tante caida de los costes de la fi-
nanciacion y de la prima de riesgo
de Espana. Los tipos de interés se
sitiian en minimos historicos, y si
bien penalizan el ahorro, benefi-
cian el consumo y la inversion y
porestaviael empleo. Y un efecto
adicional de la politica expansiva
del BCE es la depreciacion del
euro, con el consiguiente impacto

Es necesario realizar
esfuerzos encaminados
a conseguir ganancias
de productividad, lo
que exige las necesarias
reformas estructurales”

positivo sobre nuestras exporta-
ciones.

El problema es que a pesar de
la correccion de los desequili-
brios acumulados en el pasado,
siguen siendo muy elevados, tal y
como pone de manifiesto el dlti-
mo Boletin Econdmico del Banco
de Espaiia cuando afirma que “si
bien la Comisién Europea, en el
marco del Procedimiento de Des-
equilibrios  Macroecondmicos,
ha dejado de ealificar como exce-
sivos algunos desequilibrios, en
el mismo se pone de manifiesto la
vulnerabilidad generada por la
elevada tasa de desempleo es-
tructural, el alto nivel de endeu-
damiento tanto de los agentes
privados como del sector publico
y, como resultado de ello, la alta
dependencia de la financiacidn
procedente del exterior. Ademas,
se subraya que el bajo ritmo de
avance de la productividad limita
las posibilidades de crecimiento
futuras”, En resumen, una de cal
y otra de arena.

Los ultimos datos disponibles
muestran con crudeza esta reali-
dad de la magnitud de los des-
equilibrios: 4,8 millones de des-
empleados (de los que mis del
60% lleva mds de un afio sin tra-
bajar) v una tasa del paro del
20,9% (la segunda mas alta de la
UE); una ratio deuda privada/
PIBE del 180%, por encima de la
media europea; una deuda exter-
na equivalente al 168% del PIB;
una posicion de inversion inter-
nacional neta negativa de cerca
de un billén de euros (20% del
PIB); una ratio deuda publica/
PIB del 99,2%, etcétera.

En este contexto, ademas de

cruzar los dedos para que el vien-
to siga soplando a favor (mante-
nimiento del precio de la energia,
del coste de la financiacion y del
tipo de cambio), es necesario rea-
lizar esfuerzos encaminados a
conseguir ganancias de producti-
vidad, lo que exige las tantas ve-
ces mencionadas pero necesarias
reformas estructurales.

Una de las prioritarias debe ser
la fiscal, maxime teniendo en
cuenta gue, un afio mds, no he-
mos cumplido con el compromi-
so del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, con un déficit publico
enel 2015 del 5%, 0,8 pp por enci-
ma del objetivo fijado y el segun-
do mis elevado de la UE-28. El
esfuerzo fiscal para los proximos
afips es enorme, teniendo en
cuenta que del 5% al objetivo/
compromiso al 0,3% en el 2018
restan 4,7 pp de PIB, esto es, en
torno a 50.000 millones de euros.
O se aprueba una verdadera re-
forma fiscal (v no parches como
hasta ahora, incluyendo medidas
electoralistas), o es mision impo-
sible. La alternativa es reducir el
Estado del bienestar.

Espaiia lleva ya demasiados
afios con paupérrimos resultados
en términos de productividad y
eso, como dice con acierto el Ban-
co de Espana, limita las posibili-
dades de crecimiento. Ademas
del saneamiento de las finanzas
publicas, la productividad debe
ser el objetivo fundamental para
los proximos afios, y ello exige es-
fuerzos de inversion en varios
frente (I+D y educacion, princi-
palmente), junto con reformas
encaminadas a hacer mas compe-
titivas las empresas (eliminando
barreras fiscales, laborales, etcé-
tera, al aumento del tamano). La
crisis ha dejado secuelas en la in-
version en I+D (la ratio I+D/PIB
ha caido en los tltimos afios v es
un punto inferior a la de la euro-
zona) y también en el gasto publi-
coen educacion, que seglin un re-
ciente informe de la Fundacion
BEVA y el Ivie ha caido al nivel
del 2006. Ahorrar en estas parti-
das es pan para hoy v hambre pa-
ra mafana.

caso, también, la vida sigue igual.

El Gobierno ha hecho bueno el
refranero espafiol cuando nos dice
aquello de “quien parte y reparte se
queda con la mejor parte”. Ello es
particularmente grave cuando la
ley orginica antes mencionada es-
tablece que Estado v autonomias
contribuirdnalareducciondel défi-
cit teniendo en cuenta su participa-
cion en el mismo a 1 de enero del
2012. Segin esto, el objetivo de défi-
cit para las autonomias para el 2015
debiera haber sido del 1,4% enlugar
del 0,7% fijado por el Gobierno, lo
cual hubiera supuestoun incumpli-
miento de dicho objetivo por parte
de las mismas de tres décimas de
punto porcentual v no de un punto
como se nos viene diciendo. En el
caso de la Administracion central,
el objetivo debiera haber sido del
2,2% v no del 2,9% fijado en el
acuerdo para la estabilidad presu-
puestaria, con lo que la Administra-
cidn central no habria hecho los de-
beres, sino que también habria su-
perado el objetivo de déficit,

incumpliendo la legalidad vigente.
La reciente reformulacion del
objetivo de déficit para el 2016, pa-
sandodel 2,8% previsto inicialmen-
te al 3,6%, tampoco escapa a las an-
teriores consideraciones sobre la
distribucidn del mismo. Si conside-
ramos como dado el déficit del 11%
parala Seguridad Social, el objetivo
del 0,7% para las autonomias debe-
ria ser del 1% de acuerdo a lo con-
templado en la ley orginica antes
mencionada, ciframuy parecidaala

Las autonomias han
hecho un mayor esfuerzo
que la Administracion
central en términos
relativos a la hora de
reducir el déficit”

—

El comisario de Asuntos Econdmicos y Financieros, Pierre Moscovici
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propuestarecientemente porla Au-
toridad Independiente de Respon-
sabilidad Fiscal del 0,9%. En cam-
bio, el nuevo objetivo para la Admi-
nistracion Central deberia ser del
1,5% en lugar del 1,8% previstoen la
dltima actualizacion, v lejos del
2,2% previstoenlos acuerdos de es-
tabilidad iniciales para el 2016. Asi
pues, en loque se refiere ala fijacion
de los objetivos de déficit desde el
2012, lavida sigue igual.

Las previsiones de De Guindos,
enelsentidoque el pronunciamien-
to de la Comision solo haria refe-
rencia a una peticion de actualiza-
citn del presupuesto al nuevo go-
bierno que surgiera de las pasadas
elecciones, no se vieron confirma-
das en el documento final de la Co-
misionnitampocoen larealidad, tal
v como las tltimas cifras de déficit
parael 2015 ponen de manifiesto.

Sise pretende reactivar la econo-
mia y mantener el estado del bien-
estar, esperemos que, parael déficit
y su distribucion, la vida no siga
igual en el futuro.



