Aprovechando el cambio de formato que se produce en nuestra revista, pareciera
interesante hacer un ejercicio de memoria y recordar muchas de las opiniones -sobre la
situacion economica de nuestra region y por ende de casi toda Espana- que desde estas
paginas hemos vertido, con el unico proposito de hacer cronologia de lo escrito y porque
no, y en su justa medida, cultivar nuestro pequeno ego, ya que los acontecimientos que se
han ido desencadenado a lo largo de estos ultimos afos parecen indicar, que no andabamos
muy desencaminados en nuestras apreciaciones. Posteriormente intentaremos reflejar la
situacion en la que nos encontramos y en una tercera entrega hacer algunas reflexiones
hacia donde vamos o mejor, hacia donde pensamos deberiamos ir.

Una nueva época...

= JULIO R. NAVARRO ANTIN

En junio de 2006 escribiamos un
articulo preguntandonos: ;Por qué
no llego con cierta holgura a fin de
mes cuando antes si que lo hacia?.
Haciendo referencia a que los ho-
gares espafioles dedicaban al pago
su hipoteca alrededor del 50% de
su presupuesto de gastos y que
ademas de ésta, su perfil de gas-
to mensual y comparado con el de
hace algunos afios, no muchos, era:
cuota de television digital, cuota
de conexion a Internet, teléfono
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movil (tres miembros de la unidad
familiar), cuota del club deportivo,
segundas vacaciones (puente del
Pilar y puente de la Constitucion),
cuota de la academia de Inglés
del pequefo, cuota del gimnasio
para artes marciales de mayor,
relaciones sociales, etc. Todo lo
cual intentaba reflejar claramente
que estabamos viviendo, todos en
general, por encima de nuestras
posibilidades como pais, nos creia-
mos mas ricos de lo que realmente
éramos —ilusién monetaria—y que
fundamentalmente estabamos ge-

Como llegar a fin de mes, era una pregunta dificil de contestar hace casi tres afios.

nerando una burbuja que en algun
momento estallaria sin ningun tipo
de contemplacion.

En noviembre deciamos que
“nuestro patréon de crecimiento
—muy superior a la media eu-
ropea— estd basado fundamen-
talmente en el fuerte tirén de la
demanda interna y, por tanto, con
una gran presion sobre los precios
y afiadiamos que un pardn brusco
de este crecimiento, sino no fue-
se acompafiado de un incremente
notable de nuestro sector exterior,
implicaria un desajuste del nivel
de desempleo y dependiendo de la
virulencia de este desajuste, aqui
si podriamos tener un grave pro-
blema y con toda seguridad éste
afectaria a el pago de nuestras hi-
potecas”.

Y en diciembre de ese mismo
afo haciamos referencia a que “las
empresas en este tiempo son una
realidad compleja en la que todos
los agentes —accionistas, direc-
tivos, trabajadores, proveedores,
clientes, etc. incluso el Estado—
aportan sus mejores cualidades
para alcanzar el fin ultimo, obte-
ner el maximo beneficio posible”
Pero que el problema radicaba en
que, los objetivos de cada agente
individual no tenian porqué coin-
cidir, asi, cuando la propiedad esta
muy dispersa —las acciones estan
muy repartidas— hecho que suele
ocurrir en las grandes empresas, la
capacidad de nombrar a los directi-
VoS se convierte mas en teérica que
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real. De manera que el staff directi-
vo muchas veces se perpetuaba en
la direccién sin grandes problemas,
olvidandose del objetivo bdsico de
los propietarios que es la maximi-
zacion del beneficio.

Pudiendo ocurrir que los directi-
vos ante esta situacion, se vieran
tentados, de hecho es seguro que
en alguna empresa asi ocurre 6 ha
ocurrido, en intentar maximizar SU
funcion objetivo, es decir, maxi-
mizar sus ingresos y olvidarse por
completo de su mision principal, a
saber, lograr el mdximo beneficio
corporativo.

Aiio 2007

En el inicio de 2007, haciamos re-
ferencia al crecimiento econémico
y entre otras cosas deciamos que
“amards el crecimiento econdmico
equilibrado y sostenido sobre todas
las cosas y distribuirds la riqueza
generada de la manera mds eficaz
y eficiente y con la mayor justicia
distributiva posible". Afiadiamos
que los paises con mayor nivel de
bienestar, salvo "honrosas" excep-
ciones, son aquellos en los que,
junto a un crecimiento equilibrado
mejor se distribuye la riqueza ge-
nerada.

En el verano de este afio nos re-
feriamos a la tormenta ocasionada
en Estados Unidos por las hipote-
cas subprime y manteniamos que
“"en Espafia en principio no existen
hipotecas basura, aunque es pro-
bable que las entidades financie-
ras, ante el boom inmobiliario de
los ultimos afios, propiciado entre
otros factores, por unos tipos de
interés excepcionalmente bajos,
hayan relajado sus criterios y por
tanto tengan en sus balances algin
que otro crédito de dudosa calidad
y decia que "en mi opinion esta si-

EN VERANO DE 2007 ESTALLA EN ESTADOS UNIDOS
LA TORMENTA DE LAS HIPOTECAS SUBPRIME

tuacion andmala... tendra mucho
mas que ver con la economia real
que con las turbulencias originadas
por la crisis hipotecaria estadouni-
dense”.

Durante el ultimo trimestre
de 2007, en concreto en octubre,
manifestaba que los efectos de la
crisis se harian visibles a partir de
2008 y hacia una breve indicacion
de como funcionaban los mecanis-
mos de trasmision cuando se tomas
diferentes medias econdémicas, ya
sean de politica fiscal ya sean de
politica monetaria, indicando que
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En Junio de 2006 ya deciamos que estdbamos viviendo por enciam de nuestras posibilidades, generando una burbuja que estallaria en cualquier momento.

sus efectos no son inmediatos y se
distribuyen a lo largo del tiempo,
en concreto las medidas de politica
monetaria tardan varios trimestres
en producir algun efecto significati-
vo en el consumoy en la produccion
y a lo largo de todo este tiempo /a
incertidumbre, hace mella en las
expectativas de las empresas y
de los consumidores. Y decia que
seguramente éste es e/ momento
crucial, en el que todos los esta-
mentos que intervienen de manera
activa y directa en la formacion de
las expectativas, de consumidores

y empresas, deben poner al servi-
cio del interés general sus mejores
capacidades, porque en la mayoria
de los casos, la magnitud de la per-
turbacion —distancia entre transi-
toria 0 mas pronunciada— depende
tanto o mas de los sentimientos
(expectativas) que de las medidas
adoptadas para intentar corregirla.
Dejabamos al lector que decidiera
sobre la magnitud de la tormenta,
aunque sostenia "en mi opinion
algunos nubarrones se atisban en
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el horizonte, elevado déficit exte-
rior que necesita financiacion, el
dolar por los suelos con todas sus
implicaciones, etc.

En los articulos de noviembre y
diciembre de 2007, al hilo de la
deslocalizacion de la planta que
Siemens tenia en Zaragoza hacia
mencion al debate que surgia a mi

entender de, ;/Cuando se debian
tener por amortizadas socialmen-
te las subvenciones otorgadas a
estas multinacionales para su im-
plantacién? y sostenia “que en una
economia tan globalizada como la
actual, en la que la informacion se
obtiene de manera rapida, eficien-
te y con costes minimos, las pymes
que alcancen tamario suficiente y
ademds consigan el valor afiadido
necesario para retribuir razonable-
mente a los diferentes niveles que
contribuyen a la riqueza creada
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A finales de 2007, los trabajadores de Siemens luchaban por sus puestos de trabajo.

por estas —empleados, accionistas,
prestamistas, etc.— serdn las que
generen el futuro empleo de calidad
que sustituya de manera progresiva
al creado con anterioridad por las
grandes empresas”. Crear las con-
diciones necesarias —formacion,
mayor permeabilidad entre las em-
presas y la formacion profesional y

“; CUANDO SE DEBEN DAR POR AMORTIZADAS LAS
SUBVENCIONES A LAS MULTINACIONALES?”

la Universidad, mejores comunica-
ciones, medio ambiente, etc.— para
que estas empresas puedan crecery
desarrollarse sequramente es labor
de todos, aunque el actor principal
debe de ser la Administracion.

En diciembre y al hilo de la in-
flacion inesperada, afirmaba que
"ésta produce una situacion bas-
tante paraddjica a la vez que in-
justa, conduce a una caprichosa
redistribucion de la riqueza: qui-
tandosela a los prestamistas y ofre-
ciéndosela a los deudores. También
afirmaba que soluciones, a lo peor
no hay muchas, por el lado de los

empresarios la tentacion de trasla-
dar a precios los incrementos de la
inflacién es tan cercana y por otro
lado tan facil que yo no esperaria
grandes decisiones. Por el lado de
la demanda moderacion salarial
de las rentas de los trabajadores,
de la cual soy partidario —los in-
crementos salariales, para que se
consoliden, han de venir por el lado
de la productividad—", y mantenia
que el problema de esta solucion es
que llevamos afios conviviendo con
ella y también con unos beneficios
de las rentas empresariales nada
moderados, en las ultimos afios
cercanos al 20% anual de media.
Y al final del articulo afiadia una
nota diciendo "“Los salarios de los
ejecutivos de las empresas, que co-
tizan en bolsa, crecieron de media
en el 2006 un 25% respecto del afio
anterior"

Aiio 2008

Continuando con nuestra idea de
que los incrementos salariales de-
berian tener mas que ver con la
productividad que con otra cosa,
en enero de 2008 ante un informe
publicado por la CREA en el que se
afirmaba que el diferencial positivo
de crecimiento que tiene nuestra
economia respecto de la media na-
cional y en el que se significaban
dos razones fundamentales para
que esto suceda; la cantidad de
obra publica contratada en nuestra
Comunidad Auténoma (Expo 2008)
y la especializacion industrial —que
permite sortear los periodos menos
favorables del ciclo econémico con
mayor fortaleza; sefialando que la
primera es coyuntural y la segun-
da estructural. Deciamos que "“para
mantener esta situaciéon y poten-
ciarla si cabe, no existen formulas
magicas y probablemente todas
confluyan en cuatro conceptos
fundamentales: Formacidn, Cono-
cimiento, Creatividad e Innovacion,
estos son, seglin la mayoria de los
entendidos en la materia, los ele-
mentos diferenciales de las empre-
sas del futuro”. Y que las empresas
que sepan integrar en su planifica-
cion estratégica estos conceptos
y a la vez sean capaces de hacer
participes a los trabajadores de sus
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proyectos y retribuirlos en funcion
de la riqueza creada, tienen el futu-
ro de su parte.

Las ganancias de productividad
exigen la disposicion de dotacio-
nes suficientes de capital humano
y capital tecnoldgico que puedan
producir una diferenciacion signi-
ficativa y en particular, de aquellas
otras empresas que siguen basando
su modelo en la disposicién Unica-
mente de ventajas en costes. El
aumento de la productividad —in-
cremento de rentabilidad por hora
trabajada— es hoy dia, en las so-
ciedades avanzadas, el argumento
que determina el aumento de renta
por habitante, el complemento al
mantenimiento y aumento del em-
pleo y quien garantiza la rentabili-
dad de las inversiones que realizan
las empresas, en ultima instancia,
el nivel de bienestar que puede al-
canzar un pais, siempre y cuando
la riqueza generada se distribuya
entre los que contribuyen a crearla
de manera eficaz y eficiente. Para
que todo lo anterior ocurra, es im-
portante que se presenten toda una
serie de elementos que forman par-
te inequivoca del progreso técnico,
es del todo punto imprescindible la
calidad de las instituciones, tener
un sistema financiero puntero, una
sociedad con capacidad para em-
prender e innovary la necesaria fle-
xibilidad de tipo organizativo que a
de asistir a las empresas.

En mayo de 2008 al hilo de
las elecciones sosteniamos que “el
gasto publico que realiza el Sector
Publico necesita ser financiado y
que, tal como sostiene el prestigio-
so economista Jurgen D. Donges,
sélo se puede distribuir lo que con
anterioridad se ha producido, pero
también parece obvio que el gasto
decidido por el Gobierno no tiene
porque ser improductivo, para que
esto ocurriera, el incremento de
gasto publico deberia drenar todos
los ahorros que se hubieran des-
tinado a la inversion privada. Esto
no tiene porque suceder necesaria-
mente, la inversion del Estado pue-
de destinarse a infraestructuras,
formacion, u otros usos, que son
claramente beneficiosos para la
economia, y el endeudamiento (o
desahorro) publico no tiene por qué

obligatoriamente reducir la inver-
sion privada.

En junio de 2008 cuando es-
cribiamos sobre el colaborador
necesario para crear la burbu-
ja inmobiliaria afirmabamos que
“no es dificil encontrar un curso
basico sobre gestion econdmico-
financiera en donde se explique a
los alumnos que: crecimientos ex-
ponenciales de balance, excesivo
apalancamiento (deuda), ingresos
poco o nada diversificados, etc. no

“LA BANCA HA FINANCIADO UNA BURBUJA
INMOBILIARIA QUE YA SE PRESUMIA INSOSTENIBLE”

son buenos compafieros de viaje en
la gestidn empresarial, que mala es
la avaricia”. Pero si sobre el sector
inmobiliario deciamos, se ha escrito
hasta la saciedad, poco se ha dicho
sobre el colaborador necesario y es
verdad que no suficiente para que
todo esto haya ocurrido, e/ sector
bancario. La banca ha financiado
una burbuja inmobiliaria que a to-
das luces se presumia insostenible.
Sucedia que era parte estelar en
el reparto de tan suculento pastel,
los bancos han financiado todo lo
que se movia, parecia que la enti-
dad financiera que no entraba en
la rueda cumplia con el soniquete
de "tonto el ultimo" y se iniciaba
el reparto del pastel que le corres-
pondia a los bancos —me quedo

con el negocio que genera la pro-
motora—, ni que decir tiene en el
devenir de los acontecimientos an-
teriores, que la empresa promotora
fuese solvente, tuviese un balance
saneado, estuviese medianamen-
te capitalizada, etc. era lo menos
importante, lo dicho, “tonto el ul-
timo" y después la subrogacion de
la hipoteca de las unidades fami-
liares, etc. No contentos con finan-

ciar, al cien por cien, la compra del
piso, en ese afan altruista que im-
pregnaba las decisiones de Bancos
y Cajas, todavia han llegado mas
lejos, ¢Como vas a estrenar piso y
no vas a estrenar por lo menos los
muebles y si me apuras el coche?,
aqui tienes el dinero de tu hipoteca
(100% 6 mas del valor de tasacion,
que ya era mas bien alto) ya me lo
devolveras.

Es evidente que todo lo anterior
ha sucedido con luz y taquigra-
fos, y que los Gobiernos de turno
—llevamos bastantes afios en esta
situacion— han mirado para otro
lado y alguna cosa podrian haber
hecho. Termindbamos afirmando
que las Entidades Financieras han
gozado, durante un largo perio-
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Se han concedido hipotecas por el 100% o pormas del valor de tasacion de los pisos.
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do, de una situacion privilegiada
en sus ingresos y al igual que en
la fase alta del ciclo, el Estado ha
tenido superavit presupuestario y
ante las dificultades lo utiliza (lo
de bien o mal es opinable), seria
razonable que Bancos y Cajas —y
por extension otras grandes com-
pafiias— fueran cuidadosos con sus
recursos humanos y no realizaran
ajustes de plantilla que solamente

tuvieran que ver con la cuenta de
resultados.

A lo largo del verano y ultimo
trimestre de 2008 incidimos de
manera ostensible y extensa sobre
dos argumentos fundamentales, la
negacidn de la crisis y el cambio de
modelo productivo. Asi en plena
efervescencia de la Expo, que le-
jos queda, escribiamos un articulo
bastante extenso que titulabamos
¢Por qué lo llaman desaceleracion,
cuando quieren decir crisis? Y a
lo largo del texto se decian en-
tre otras cuestiones, “Mientras la
crisis golpea Espafa, la economia
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Aragon es, después de Andalucia, la comunidad que destina mas superficie a agricultura ecoldgica.

aragonesa parece a salvo de este
Tsunami, pero nada mds lejos de la
realidad, si bien es verdad que gra-
cias la Expo los efectos de la crisis
apenas se han notado en nuestra
economia —Zaragoza tiene un peso
muy importante en la economia
de la Region— aunque algunos
indicadores econdmicos adelanta-
dos (ventas de viviendas nuevas y
usadas, ventas de coches, carteras

“EL EMPLEO DE CALIDAD ESTA DIRECTAMENTE
RELACIONADO CON LA INVESTIGACION”

de pedidos industriales, perspecti-
vas de renovacion de contratacio-
nes temporales, etc.) no presagian
nada bueno, una vez finalice la
Expo, nuestro aterrizaje puede ser
un vuelo en picado”.

Manteniamos que "el momento
puede resultar inmejorable para
cambiar el patrdén de crecimiento
de nuestro PIB hacia otro mas in-
tensivo en ventajas competitivas
propias de las regiones mas avan-
zados, mas sostenible en el tiempo
y fundamentado en la economia
del conocimiento. Nuestra deman-
da agregada deberian sufrir un
cambio razonable, cuando menos
en los porcentajes de su composi-

cion. El crecimiento derivado de la
utilizacion masiva y barata de capi-
tal y trabajo se ha agotado'.

Proponiamos que “Junto con las
politicas de demanda que pueda
proponer el Gobierno de nuestra
region, en la mente de todos es-
tan, entendemos que el acento se
deberia poner en las politicas de
oferta (formacién, investigacion,
innovacion, cultura emprendedo-
ra, etc, etc.). Los nuevos empleos
se deberian crear en empresas que
tengan vocacion y vision global, en-
tendiendo que el mercado al que se
dirigen, es un mercado totalmente
globalizado y la Administracion
tendria que implicarse a fondo en
esta tarea. Quien crea empleo, son
fundamentalmente las empresas y
el empleo de calidad (y con mayor
valor afadido) estd directamente
relacionado con la investigacion,
el desarrollo, la innovacion y la
formacion. La inversion en capital
humano y tecnoldgico es funda-
mental.

Y junto con todas estas consi-
deraciones haciamos algunas pro-
puestas sobre los sectores en los
que se debia trabajar de manera
decidida, Energias Renovables,
Formacion, Turismo, Congresos,
Agroindustria, |+D+i, Biotecnolo-
gia y ademas proponiamos algunas
medidas concretas para dinamizar
estos sectores, haciendo especial
mencion a la cultura emprende-
dora y a los problemas que surgen
alrededor de esta figura tan infre-
cuente.

En septiembre de 2008 hicimos
un monografico sobre la guerra de
la financiacion autonomica, en el
cual después de desgranar la si-
tuacion de nuestra comunidad ter-
minabamos haciendo la siguiente
consideracion "entendemos que
la reforma sobre la financiacién
Autondmica, en cualquiera de los
supuestos, debe contemplar de
manera inequivoca como criterios
de reparto, ademds de la poblacidn
como elemento fundamental, la su-
perficie del territorio, la dispersion,
la tasa de densidad de poblacion y
el envejecimiento de la misma asi
como las propias peculiaridades de
alguno de los territorios"

Continuara... m



