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Opinión

C
uando la recuperación del empleo empieza a ma-

nifestar muestras de consistencia equiparables a

la bajada del paro, y aunque el aumento de uno y

la reducción del otro permanezcan aúnmuy lejos

de lo deseable, es un buen momento para analizar el mer-

cado laboral desdenuevas ópticas y, entre estas, unade tanta

trascendencia como la de la calidad. Partiendo de que para

que haya un puesto de trabajo de calidad es necesario pri-

mero que este exista, tautología esta que olvidan a menu-

do ciertos agentes centrados recurrente y exclusivamente

en calificar de precarios los nuevos puestos, conviene ana-

lizar el perfil laboral español desde todos los puntos de vista.

Y, para ello, el informe anual sobre Oferta y demanda de

empleo en España, elaborado por Adecco e Infoempleo, se

ha convertido en una herramienta de máxima utilidad.

Conforme a las conclusiones de este estudio, el depar-

tamento de la empresa en que se trabaje es un aspecto de-

terminante a la hora de obtener los mayores salarios y, de

este modo, es en las áreas financieras y legales de las com-

pañías donde se reciben mayores sueldos. Asimismo, algo

que entra dentro de una lógica de mercado de trabajo tra-

dicional, la antigüedad en la empresa influyemás a la hora

de percibir sueldos superiores que, por ejemplo, la forma-

ción. Aunque, lo cierto es que tras la del área, la siguiente

mayor brecha salarial se da precisamente, como es lógico,

en función del nivel formativo.

En un mercado de trabajo escaso y altamente tensiona-

do, pero con abundantes prejubilaciones y entrada de nue-

vos empleados más jóvenes y con menor retribución sala-

rial, la edad es la tercera característica en el orden de las

quemarcan unamayor diferencia salarial. Y lo hace en per-

juicio de estos últimos. Algo que, según algunos expertos,

se puede empezar a manifestar pronto también en térmi-

nos de consumo. Además de constatar de nuevo las dife-

rencias salariales entre hombres y mujeres, a favor de los

primeros, y entre los directivos y el resto de los empleados,

a favor porcentualmente tambiénde los primeros, en elmer-

cado español destaca la desventaja del sueldo de los tra-

bajadores temporales frente a los fijos e, igualmente, el hecho

de que la antigüedad en la empresa sea anterior o no al ini-

cio de la crisis: el 51% de las más de 600 compañías en-

cuestadas reconoció haber congelado los salarios en 2015,

un 23% los redujo y seis de cada diez cree que en 2020 aún

no se habrán recuperado los niveles salariales previos a la

crisis, lo que dibuja un nuevo perfil del mercado laboral

español. En este nuevo dibujo aparece como elemento esen-

cialmente preocupante el dato de que siete de cada diez tra-

bajadores no se sientan bien remunerados por su trabajo.

Una percepción que, más allá de las meras reivindicacio-

nes salariales, requiere una reflexión a fondo por parte de

todos los intervinientes en el mercado laboral.
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l 63% de las exportaciones desde países de la

zona euro tienen como destino otro socio de la

misma área. Un confortable mercado interior

cuando los vecinos crecen y que le reduce depe-

ndencia de otrosmercados, como los de los países emer-

gentes. Pero las cifras que empiezan a conocerse de la

actividad extracomunitaria dan señales preocupantes.

Las exportaciones de la zona euro al resto del mundo

han caído el 1% en el primer semestre, mientras que las

realizadas entre países del euro se han estancado. La cá-

mara lenta del crecimiento europeo y las dificultades de

los emergentes, con Brasil camino de una caída olím-

pica o Rusia impactada por el bajo precio del petróleo,

complicanmás el escenario y frenan las ventas de la zona

euro al exterior. Como consecuencia, cuatro de los cinco

mayores exportadores de la zona euro han sufrido caí-

das. El líder, Alemania, se salva con un avance del 1%,

lo mismo que retrocede Francia, mientras Italia se es-

tanca y Holanda y Bélgica descienden un 3%. Fuera de

la eurozona, destaca la caída de Reino Unido, cuyas ex-

portaciones se desploman un 11% el semestre que fina-

lizó con el referéndum del brexit. La buena noticia es

que España, con 130.700 millones, es con un 2% el que

más aumenta su exportación extraeuropea y hace gala

así de su principal arma para combatir la crisis.
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A
sí comenzaba un reciente

análisis de la autoridad mo-

netaria europea, centrado

precisamente en la progresiva

pérdida de protagonismo de la banca

en la financiación empresarial. Los nú-

meros son claros: el peso de la finan-

ciación bancaria para las empresas ha

pasado en la zona euro del 70% entre

2002/2008 hasta un 50% entre

2002/2016. Pero, con datos del primer

trimestre, este porcentaje ha podido

ser ya del 36%. El resto de la financia-

ción empresarial del área ha descansa-

do en este periodo en una combina-

ción de emisión directa de deuda, prés-

tamos entre compañías y financiación

no bancaria (banca en la sombra).

Naturalmente, siempre es deseable

la diversificación de las fuentes de fi-

nanciación empresarial. Y son más que

justificables los esfuerzos del BCE por

mejorar la transmisión a la economía

de la expansión monetaria, a través de

unas condiciones financieras inmejora-

bles en los mercados. Más allá de tipos

de interés oficiales casi nulos (y negati-

vos en el caso del exceso de depósitos

de la banca) hablamos de la compra

directa por el BCE de activos en el

mercado, incluyendo la compra de

deuda corporativa. Es innegable que

esta última decisión, adoptada en

marzo, ha contribuido con fuerza tanto

al aumento de la emisión de papel por

las empresas como a la caída del coste

de financiación y primas de riesgo. En

ambos casos, hasta niveles mínimos en

la historia reciente.

Pero, ¿hasta qué punto podemos ha-

blar de un cambio estructural en la fi-

nanciación empresarial? Para respon-

der de forma adecuada a esta cuestión,

tendremos que entender el cómo y el

por qué del cambio. En este sentido,

podríamos hablar de tres factores:

●Debilidad de la oferta y demanda

de préstamos de la banca en los prime-

ros años de la crisis, con un impacto

claro en el primer caso de una regula-

ción y supervisión más estricta y com-

pleja que se ha traducido en una acele-

ración de los ajustes de balance y un

elevado coste de capital de las entida-

des financieras-

●Medidas monetarias excepcionales

(CSPP, por ejemplo) que han forzado

una caída del coste de financiación

empresarial y han creado una deman-

da artificial de papel

●Mayor apetito por el riesgo en los

mercados financieros ante la caída de

las rentabilidades y menor oferta rela-

tiva de papel por la intervención direc-

ta de los bancos centrales

Factores estructurales, pero también

cíclicos. ¿O debemos considerar ya

normales las medidas excepcionales

desde el BCE? De hecho, el mercado ya

está anticipando más medidas expansi-

vas desde la autoridad monetaria para

su reunión de septiembre en un proce-

so que parece no tener fin. Aunque, de

forma paralela, también se repiten las

advertencias sobre los costes a medio

plazo derivados de algunas de estas

medidas. Durante este mismo mes, ha

sido el FMI el que ha alertado sobre el

potencial daño de los tipos de interés

negativos en los resultados de la

banca, lo que puede suponer tanto

mayor incertidumbre para el sector

como un potencial deterioro en las

condiciones de financiación de la eco-

nomía en el futuro.

Pensemos por un momento que la

banca sigue siendo fundamental para

la financiación de las familias (más del

90% de su deuda total). Y también

para las pequeñas empresas, las que

absorben el mayor porcentaje de em-

pleo, pero que no tienen acceso directo

a los mercados financieros. De esta

forma, la mejora de las condiciones de

financiación de la economía europea

pasa por una adecuada combinación

de la mejora en la financiación del

mercado y de la propia financiación

bancaria. Algo, por otro lado, que ya se

está produciendo considerando el fuer-

te crecimiento de los nuevos présta-

mos desde la banca. Es más, en un fu-

turo que ahora parece lejano, la nor-

malización monetaria sin duda traerá

consigo un deterioro en las condicio-

nes de financiación no bancaria. En

coste y también en oferta... ¿hasta qué

punto no estamos asistiendo a una dis-

torsión del riesgo en los mercados fi-

nancieros? La fuerte infravaloración

del sector financiero en Bolsa contras-

ta con las reducidas primas de riesgo

soberano y empresarial.

Una última idea: ya sé que la finan-

ciación bancaria de las empresas ape-

nas supone ya un 25% del total en EE

UU. Pero, no tengo claro que esto sea

un ejemplo saludable a seguir. Partien-

do de que la estructura de financiación

ya era mucho más diversificada en este

país antes de la crisis. Además, la Fed

está subiendo ya los tipos de interés

sin haberlos situado nunca en terreno

negativo durante la crisis.
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