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E
n estos días se ha estado
debatiendo la Ley de
Economía Sostenible.
Dicha ley propone un

cambio de modelo productivo con
el fin de crear riqueza y empleo,
con el apoyo a algunas activida-
des como la I+D+i y con respeto
al medio ambiente. Sin ánimo de
ser exhaustivos, veamos algunas
de las precauciones que debería-
mos tener en cuenta:

● Nadie puede saber exactamen-
te cuáles acabarán siendo los sec-

tores de futuro que impulsen la
economía española. El gobierno
cumpliría su misión simplemen-
te creando las condiciones eco-
nómicas y sociales que faciliten
una mejor evolución de la econo-
mía española.
● La sostenibilidad se debe de ex-
plicar mejor. En toda economía
hay diversos capitales (financiero,
humano, medioambiental, fondo
de comercio, etc.) que conviene
proteger. Hay que aprender a crear
valor sin destruir valor. ¿De qué
nos vale anunciar un beneficio, o
el cumplimiento de un objetivo
ministerial, si al mismo tiempo se
mina el futuro al destruir el capi-
tal humano o el fondo de comer-
cio, o el prestigio de la organiza-
ción en cuestión?
● Más allá de un cambio de sis-
tema productivo pensado básica-
mente en la evolución de los sec-
tores privados de actividad, se de-
bería incluir asimismo en el debate
el modelo de funcionamiento del
sector público.
● Un verdadero cambio de mo-
delo merecería iniciar importan-

tes cambios estructurales que no
se contemplan explícitamente.
¿Cambio en el sistema financiero?
¿Reforma del mercado laboral?
Quizás sí, pero atención a las vi-
siones macroeconómicas que ig-
noran las distancias cortas. Y, ha-
blando asimismo de recuperar
confianza: ¿qué tal una reforma
del sistema político?
● Se agradece la propuesta de re-

ducir el tiempo y el coste para la
creación de pequeñas empresas;
después de todo de ellas depende
en gran parte nuestro tejido in-
dustrial. Pero, por ejemplo, en el
nuevo modelo productivo el cie-
rre de la pequeña empresa, res-
petando los compromisos legales
y éticos, no debiera constituir un
estigma social. Algunas de las me-

didas concretas de apoyo, más que
estáticas, se deberían de mante-
ner en el tiempo.
● Más allá del flagrante poco res-
pecto de la legalidad en algunas
instituciones públicas y privadas,
si de algo andamos escasos, es de
ética profesional. He aquí un
punto sorprendentemente sub-
desarrollado en esta ley. La dife-
rencia entre lo bueno y lo malo no
se halla entre lo público o lo pri-
vado, o entre un sector u otro, sino
simplemente entre los que actúan
dentro de la legalidad y bajo un
compromiso ético, y los que no.
● Y finalmente, ¿topes en la re-
tribución? En realidad el quid de
la cuestión está en la foto. A todos
los altos dirigentes, públicos y pri-
vados, les gusta salir guapos en la
foto de fin de año. Sin un cambio
significativo en los sistemas de me-
dida del éxito organizacional, los
propósitos de una economía sos-
tenible se quedarán en agua de bo-
rrajas. Las cuentas de las organi-
zaciones del futuro se deberían de
construir bajo los cánones de la be-
lleza sostenible.

Por la belleza sostenible

Bancosy
financiación

P
ara entender lo que ha pasado y
está pasando este año con la rees-
tructuración de los balances corpo-
rativos y la explosión del mercado

de deuda corporativa, tenemos que echar la
vista atrás y analizar los hechos que se han
desarrollado en los últimos 24 meses.

La ausencia de reglas de supervisión y
los tipos de interés excesivamente bajos du-
rante demasiado tiempo (2001-2004), pro-
vocaron un exceso de liquidez, un elevado
apalancamiento del sistema financiero y un
alarmante incremento del crédito al consu-
mo e hipotecario en muchas zonas del
mundo occidental. Todos estos factores lle-
varon al sistema entero a una situación de
endeudamiento insostenible. Con el colap-
so de liquidez, los bancos no podían finan-
ciarse a sí mismos, ni ofrecer financiación
a los clientes corporativos, al menos a los
niveles que se había hecho hasta entonces.

A partir de aquí las compañías han teni-
do la necesidad de reestructurar el pasivo,
que históricamente en España y, en Europa
en general, se habían apoyado en el crédito
del sistema bancario para cubrir sus nece-
sidades de financiación.

En 2009 el mercado de capitales europeo
ha vivido dos fases
muy diferentes:
entre enero y mayo,
las compañías con
mejores rating han
acudido al mercado
de obligaciones y
bonos y las compa-
ñías con rating
menos elevado o sin
rating, al no tener
acceso al mercado de
obligaciones y bonos
entonces todavía ce-
rrado y en recupera-
ción, han acudido al
mercado de acciones
con exitosas rees-
tructuraciones del
balance a través de
inyecciones de capi-
tal y disminución del

apalancamiento; y de mayo a final de año,
en la que hemos asistido a un periodo ex-
tremadamente positivo ya que, no sólo las
compañías con elevados ratings han conti-
nuado accediendo al mercado de bonos
corporativos, sino que el mercado se ha
abierto también a las compañía que al
principio del año no tenían posibilidad de
acceder a esa liquidez institucional. El vo-
lumen de emisiones corporativas en 2009
ha sido el triple que en 2008, y un verdade-
ro récord histórico desde que empezó el
mercado del euro.

En el futuro más próximo no esperamos
un cambio de la tendencia apuntada. Es di-
fícil pronosticar un retorno de la liquidez
bancaria de manera masiva en 2010, año
en el que se espera un aumento de los im-
pagos, un recorte de los planes directos e
indirectos de apoyo de los Gobiernos al
consumo y probablemente un aumento de
los tipos de interés. Con un escenario de
estas características cada vez más compa-
ñías tendrán que buscar soluciones alterna-
tivas a la financiación bancaria para llevar
a cabo sus programas de inversión y refi-
nanciación del pasivo.

Hablando de recuperar
la confianza:
¿qué tal una reforma
del sistema político?

El volumen
de emisio-
nes corpora-
tivas en 2009
ha sido el
triple que en
2008, y un
verdadero
récord desde
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A
l leer la presentación del Proyecto
de Presupuestos Generales del
Estado para 2010, conocida como
el libro amarillo, no pude sino

maravillarme ante la pluralidad de objeti-
vos que el proyecto gubernamental pare-
cía destinado a alcanzar. En las primeras
páginas de ese documento se habla de, ni
más ni menos, “unos presupuestos auste-
ros y sociales para salir de la crisis” a los
que, por si fuera poco, se les supone la ca-
pacidad de seguir desarrollando la base
del cambio del modelo productivo.

Pero mi asombro fue dando paso a una
decepción creciente. Estos presupuestos
son un ejercicio de lo que los anglosajo-
nes denominan wishful thinking, es decir,
una lista de deseos placentera pero caren-
te de realismo. Es más, las líneas de polí-
tica económica que se trazan en el pro-
yecto, ahora ya tramitado, no pecan sólo
de ingenuas, sino que son también muy
contraproducentes ante la grave situación
en que se halla la economía española.
Son, de hecho, unos presupuestos que,
como hemos señalado desde el Círculo de
Empresarios, amenazan con agudizar los
efectos de la crisis.

El primer gran error se produce en los
supuestos sobre los que se construye la
previsión de gastos e ingresos del Estado.
El Gobierno se ha apoyado en unas pro-
yecciones macroeconómicas optimistas,
fruto de una confianza infundada en que
la recuperación de otras economías arras-
trará a España fuera de la crisis. Este
erróneo planteamiento olvida que la
mayor parte de los males que experimen-
tamos está causada por factores domésti-
cos –aunque intensificados por la coyun-
tura internacional–. Nuestra economía se
ha apoyado durante más de una década
en un modelo generador de grandes dese-
quilibrios que, a falta en el pasado de po-
líticas correctoras más valientes, ahora

originan bruscos y costosos ajustes.
En la misma línea, a los presupuestos

del próximo ejercicio hay que criticarles
la total ausencia de políticas de reforma.
Tras las cuentas públicas no se atisban
propuestas de cambio para la educación,
el mercado de trabajo, la regulación de
los mercados o el modelo energético, por
citar aquellas esferas más necesitadas de
mejoras. Ni siquiera las actuaciones de
carácter estructural asociadas a la trans-
posición de la Directiva de Servicios pue-
den considerarse auténticas reformas,

dada la falta de voluntad transformadora
con que se están realizando.

En este caso, el error se produce por la
insistencia en atacar los problemas macro
desde la óptica de la demanda agregada,
y no con una perspectiva de oferta. La
economía española está falta no tanto de
una demanda pujante –origen de los de-
sequilibrios que hoy pagamos–, sino de
una oferta flexible, adaptable, con diversi-
dad productiva y búsqueda de mayor
valor añadido. Si no se acometen refor-
mas como las señaladas, será imposible

acceder a las ventajas de un modelo de
crecimiento moderno y competitivo.

Por último, el tercer error consiste en la
política de demanda sugerida en los presu-
puestos. A nuestra economía le conviene
comenzar a corregir los desequilibrios fis-
cales acumulados en un corto espacio de
tiempo, que han llevado el déficit público
a valores en el entorno de un 10% del PIB.
La experiencia demuestra que los procesos
exitosos de consolidación fiscal son aque-
llos que apuestan por la reducción de
gasto, mientras que los sustentados en in-
crementos de los impuestos fracasan en la
mayoría de ocasiones. Sin embargo, el go-
bierno ha optado por una reducción vir-
tual del gasto –aunque se anuncia un re-
corte, si se compara con el presupuesto
inicial de 2009, el gasto aumentará en más
del 17%–, con rebajas no en partidas co-
rrientes de gasto no productivo (como el
gasto superfluo de una administración hi-
pertrofiada), sino en epígrafes muy señala-
dos en cualquier intento de modernización
estructural como el dedicado a la I+D+i, lo
que además choca con las líneas maestras
de la nueva Ley de Economía Sostenible.
Para empeorar las perspectivas, esas medi-
das se han acompañado de una subida de
tipos impositivos que dañará al consumo,
el ahorro y la inversión, provocando así
grandes dificultades a las empresas y a la
creación de empleo.

La etapa de discusión parlamentaria no
ha servido, desgraciadamente, para pro-
vocar el golpe de timón que precisa la po-
lítica económica. Al contrario, han preva-
lecido intereses partidistas, sellados en
pactos ajenos a las verdaderas necesida-
des del país. Ante esta situación cabe pre-
guntarse, ¿para cuándo pactos de Estado
entre las principales fuerzas políticas?
¿Para cuándo compromisos serios en la
búsqueda de soluciones a los graves pro-
blemas que padecemos?

Unos presupuestos
para agudizar la crisis

A nuestra economía le conviene
comenzar a corregir los
desequilibrios fiscales
acumulados, que han llevado el
déficit público al 10% del PIB
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