PRESENTACION

S i meteoroldgicamente hablando las tormentas prima-
verales han dejado paso a los rigores veraniegos, desde
la Optica econdmica se observa, con preocupacion, que
las grandes economias europeas estén ya en recesién o
caminan hacia ella, y en el horizonte no se vislumbran
sefales de que las cosas vayan a mejorar pronto. Afiddase
a esto la compleja coyuntura que estan viviendo los pai-
ses periféricos, con primas de riesgo de su deuda sobe-
rana muy elevadas e indices de sus bolsas en minimos,
para comprender las dificultades que estan teniendo para
cubrir sus cuantiosas necesidades financieras.

Para estos paises, el problema y la solucién es Europa
0 como expresan los espafioles en las encuestas, y recoge
un articulo de este nimero, se necesita mas Europa.

Vista la situacién, los contenidos de este Cuadernos se
relacionan, con la Unién Europea.

En primer lugar, al examinar los modelos de creci-
miento que en estos momentos se debaten en su seno y
compararlos con el que se sigue al otro lado del Atlantico,
o el papel que juega el BEI como institucidn financiera del
Viejo Continente.

En segundo término, y ya con una cardcter mas nacio-
nal, aunque muy relacionado con la UE, otros articulos
de este nimero inciden en el objetivo de consolidacion
fiscal marcado por las autoridades europeas y aceptado
por el Gobierno espafiol, la evolucion del endeudamiento
publico y los efectos de la prima de riesgo sobre nuestra
economia, la ayuda financiera europea a los bancos espa-
fioles o la posicion de la opinién publica nacional respecto
ala UE.

Completan el sumario otros temas de actualidad que
se sintetizan en esta presentacion y se incluyen en toda su
amplitud en las paginas de este Cuadernos.

Sobre los modelos de crecimiento y
el BEI

En los ultimos meses, parece existir un amplio con-
senso sobre la necesidad de impulsar el crecimiento en
Europa. Sin embargo, cuando se entra en el andlisis de las
formulas e instrumentos para llevarlo a cabo, el acuerdo
ya no es tan amplio. Bueno serd, por tanto, bajar a los
detalles y examinar e interpretar correctamente el tipo de
politica de crecimiento a la que nos estamos refiriendo.

Comenzando por el modelo alemén, en un creciente
nuimero de paises europeos han arreciado recientemente
las criticas respecto a su posicién sobre la austeridad y el
crecimiento.

El catedratico de la Universidad Complutense Francisco
Cabrillo considera, en su articulo, que este es un debate
sin una solucién consensuada en la larga historia del pen-
samiento econémico, y que no ha sabido resolver ni la
Unién Europea ni la Monetaria.

Para el profesor Cabrillo, la estabilidad fiscal es una
condicién imprescindible y las propuestas alemanas de
austeridad van en esa direccion, si bien él también se
plantea la existencia de problemas de competencia insti-
tucional en el seno de la UE, que no favorecen una mayor
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flexibilidad de los mercados- lo que estd haciendo més
lento el proceso de ajuste en algunos paises- y el objetivo
de lograr una mayor armonizacién tributaria- que restringe
la reduccion del impuesto de sociedades como férmula
para atraer inversiones a paises que estdn en peores con-
diciones.

Otro modelo es el francés, si bien a falta de un periodo
mas largo de gobierno que permita conocer las lineas
de la politica econémica del nuevo Presidente Francoise
Hollande, es inevitable recurrir a su programa electo-
ral presentado en enero de este afio, que establece en
sesenta puntos sus compromisos con el pueblo francés.

El articulo de Alfonso Carbajo, Economista y Técnico
Comercial del Estado, que comienza repasando algunas
de estas promesas, plantea que estas tienen un caracter
oportunista, carente de un argumento central, puesto que
confluyen medidas ya anunciadas por Sarkozy, como la
tasa Tobin o la reduccion del déficit de las AAPP, con otras
nuevas, entre ellas el adelanto de la edad de jubilacion.
Es destacable también la posicion critica a la actitud de las
autoridades europeas.

La posicion de Hollande, favorable a las medidas anti-
ciclicas expansivas, que tanta simpatia ha despertado en
los paises que mas sufren la recesién, ha servido para
que Alemania flexibilice, aunque solo sea ligeramente, su
oposicion a algunas iniciativas de estimulo de la economia
europea.

Y si miramos al otro lado del Atlantico, en EEUU la
crisis se ha caracterizado por una rapida recuperacion,
consecuencia de unas politicas fiscal y monetaria muy
expansivas. Sin embargo, el fuerte crecimiento del endeu-
damiento publico y la persistencia de un alto desempleo
son signos inequivocos de que esa recuperacion es aun
incompleta.

El Economista y Técnico comercial del Estado Ferran
Casadevall analiza en su articulo las condiciones de la salida
de la crisis de EEUU. La politica econdmica seguida se
sintetiza: 1) Una politica fiscal expansiva y, como con-
secuencia ldégica, un endeudamiento creciente, aunque
curiosamente, con coste financiero decreciente; 2) Una
politica monetaria poco convencional, que entre otras
medidas incluye la flexibilizacién cuantitativa y 3) Una
politica financiera con fuertes inyecciones de capital a las
empresas, que ha dado resultados muy favorables en tér-
minos de recuperacion economica.

En unos momentos en que el crédito fluye con difi-
cultad, una institucion como el Banco Europeo de Inversiones
(BEl) puede jugar un papel relevante en la recuperacién

del crecimiento en el Viejo Continente y, como brazo
financiero de la UE, fortalecer la economia real facilitando
crédito a las empresas y gobiernos europeos.

La Vicepresidenta del BEI Magdalena Alvarez Arza analiza
en su articulo el papel de este banco en la estrategia euro-
pea de lucha contra la crisis. El trabajo sintetiza la evolu-
cion histdrica de las funciones que ha ido desarrollando y
ampliando a lo largo de més de medio siglo de existencia,
examina mas detenidamente su actividad reciente y pre-
senta finalmente las perspectivas de futuro, centradas en
incrementar el volumen de préstamos y ampliar las posi-
bilidades operativas del banco.

Consolidacion fiscal, deuda publica
y prima de riesgo

El logro de la consolidacion fiscal es un objetivo fun-
damental para la sociedad espariola y dos colaboraciones
marchan en esta direccidn.

La primera examina posibles fuentes de ingresos impositivos,
en un momento en que no se estdn cumpliendo las ex-
pectativas previstas inicialmente.

Una fuente es el IVA, cuya recaudacién en términos
relativos es en Espafia la més baja de la UE. Por ello, su
subida, tal como reclaman insistentemente la Comision
Europea y el FMI, parece una alternativa inevitable.

Con este planteamiento, los profesores José Félix Sanz y
Desiderio Romero, de la Direccién de Estudios Tributarios de
FUNCAS, y de las Universidades Complutense y Rey Juan Carlos,
respectivamente, estudian el impacto recaudatorio y dis-
tributivo, sobre el sector hogares, de diferentes hipdtesis
de cambios en el IVA.

Los resultados obtenidos muestran que las reformas
que suponen un aumento en el tipo normal de este
impuesto tienen un efecto recaudatorio mucho mayor que
si la subida se aplica sobre el tipo reducido. Por otra parte,
la ampliacion al 18 por ciento de las bases sometidas
actualmente a los tipos reducido y superreducido supon-
drfa un aumento de la recaudacion en 8,6 y 4,4 miles de
millones de euros, respectivamente. Finalmente, y dado
que los impuestos indirectos tienden en Espafia a tener
un caracter cercano a la proporcionalidad, el impacto dis-
tributivo de estas reformas seria relativamente modesto.

La segunda colaboracion se orienta hacia el estricto
seguimiento de la ejecucion presupuestaria de las comunidades
auténomas, contemplada en la nueva Ley Orgénica de Esta-



bilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. El profe-
sor Alfonso Utrilla, de la Universidad Complutense, recoge
en ella las cautelas expresadas por la Comisién Europea
respecto al cumplimiento de la cifra de déficit, a la vista
de un escenario macroecondmico que generard menores
ingresos tributarios, lo que hard mas dificil lograr los obje-
tivos programados.

Utrilla concluye destacando la necesidad de un cons-
tante seguimiento de las medidas adoptadas, con el fin
de evaluar la efectividad de las medidas planteadas en los
proximos meses y en los presupuestos de 2013, espe-
cialmente en aquellas comunidades auténomas que pre-
sentan mayores desajustes.

Dos aspectos de la maxima actualidad, y que ade-
maés, y desafortunadamente, no parecen pasar de ella
nunca, son los relativos a la deuda publica y la prima de
riesgo, y ambos son objeto de anélisis en este nimero
de Cuadernos.

Desde mitad de los afios noventa hasta la prima-
vera de 2007, el volumen de la deuda publica espafiola en
manos de no residentes crecié de manera continuada
mas de treinta puntos porcentuales, hasta alcanzar un
maximo del 50,1 por 100. En los cinco afios transcurridos
desde entonces, este porcentaje cayé 19 puntos hasta
situarse en marzo de este afio en el 31,3.

José Manuel Amor y Miguel Arregui, de AFI, repasan en su
articulo la evolucién seguida por esta deuda, mostrando
que, desde septiembre de 2009, el aumento de su saldo
ha sido absorbido por inversores nacionales, fundamental-
mente por el sistema bancario, compafiias de seguros, y
fondos de inversién y de pensiones, que, de esta forma,
han compensado la caida en la tenencia de la deuda
publica de los no residentes, pero al mismo tiempo plan-
tea una peligrosa dependencia entre el Tesoro y las insti-
tuciones financieras nacionales.

Una consecuencia de la inestabilidad de los mercados
de deuda soberana es el repunte de la prima de riesgo
espaiiola a valores desconocidos en este siglo, y a cuyo
impacto sobre la economia espafiola Juan Carlos Ureta, de
Renta 4, dedica su articulo.

En él, el autor destaca que, siendo importante la refe-
rencia al diferencial entre los bonos espariol y aleman a
diez afios, lo es més conocer el tipo de interés que final-
mente debe abonar el Tesoro espafiol, ya que este mues-
tra el coste financiero del mercado primario de deuda
publica, que en los tres Ultimos afios ha pasado del 4,3%
al 6,6%.

Aplicando estos datos de aumento anual de la prima
de riesgo a las empresas no financieras del Ibex 35,
Ureta calcula un impacto total sobre la reduccién de los
beneficios de 1.760 millones de €, y un 7% en términos
relativos, porcentaje que varfa en funcion del nivel de apa-
lancamiento de las empresas consideradas.

Temas nacionales en clave europea

A consecuencia del avance, lento pero constante, de la
integracion europea, la UE, o sus Estados miembros, son
cada vez menos ajenos a los quehaceres nacionales, y a
las opiniones y expectativas de los espafioles.

Asi, por un lado, pasados menos de dos meses de la
aprobacién del Real Decreto-ley de saneamiento y venta
de activos inmobiliarios, un paso mas en el intenso proceso
de reordenacion del sistema bancario espafiol, se produce el
acuerdo de ayuda financiera de la UE para la recapitaliza-
cion de las entidades de depésito.

Un detallado repaso a los Ultimos hitos de este pro-
ceso reformista se ofrece en el articulo de Santiago Carbo
y Francisco Rodriguez, de la Universidad de Granada y de
FUNCAS, que concluye destacando la relevancia del
saneamiento y recapitalizacién del sistema financiero
espariol, asi como la importancia para la banca de nuestro
pais de la garantia europea. Sin embargo, los autores des-
tacan que quedan aspectos esenciales por clarificar, entre
ellos, las condiciones de la ayuda europea yconsideran
clave una decisién répida que proporcione estabilidad a
las entidades bancarias.

Este nimero de Cuadernos analiza también la posible
influencia de los modelos de reforma de las cajas europeas en
las espariolas.

De las diversas alternativas que las cajas de ahorros
han seguido en Europa, la via italiana, que supuso introdu-
cir primero fusiones y luego convertirlas en sociedades por
acciones, pero manteniendo la Obra Social como signo
distintivo, es la que parece asemejarse mas al proceso
seguido en Espania, seglin la opinion del catedrético de la
Universidad Auténoma de Madrid, Gaspar Arifio y Myriam
Garcia, de Ariflo Abogados.

Partiendo de esta similitud, el articulo de estos auto-
res repasa inicialmente las etapas de transformacién de
las cajas italianas, para centrarse después en el caso par-
ticular de Unicredit Group vy finalizar con un andlisis de los
resultados, que pueden servir de referencia al proceso de
reforma en curso de las cajas de ahorros espafiolas.
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Un tercer articulo, también conectado con la UE,
recoge de los espafioles sobre la Union, sobre todo tras
dos afios en que la crisis econdémica se ha hecho més
patente en la sociedad espariola y son continuas las refe-
rencias medidticas al papel que en ella estd jugando la
Union Europea (UE). Ante este panorama, cabe pregun-
tarse si la crisis ha podido tener efectos sustanciales sobre
la percepcion y valoracion que de la UE tiene la ciudadania
espafola.

El trabajo de las profesoras de la UNED, Maria Miyar y
Maria Ramos, muestra que casi dos tercios de la poblacion
se sienten poco informados de la actividad de la UE y la
mitad de los espafioles tiene un escaso interés informa-
tivo en ella, aunque este aumenta con el nivel educativo.
Pese a ello, una mayoria significativa mantiene una posi-
cion muy favorable a la UE, aunque antes que ciudadanos
europeos se consideran sobre todo espafioles.

En general, la confianza en Europa se mantiene muy
amplia y se observa una favorable predisposicion social a
la cesion de soberanfa a la UE, aunque ello no implique
que los ciudadanos acepten descargar al Gobierno espa-
fiol de la responsabilidad de la salida de la crisis.

Otros temas de actualidad

Este nimero de Cuadernos incorpora otras tres pro-
puestas de actualidad y las demés secciones habituales.

La primera analiza las cuentas exteriores de la econo-
mia espafiola correspondientes al pasado afio.

Entre otras muchas cosas, la crisis ha desencadenado
un proceso de correccién de los desequilibrios econémi-
cos que la economia espariola ha venido arrastrando en
la Ultima década.

Uno de los mas destacados ha sido el elevado y con-
tinuado déficit por cuenta corriente, cuya consecuencia
maés visible es un fuerte endeudamiento frente al exte-
rior.

El articulo de César Martin Machuca y Patrocinio Tello, del
Servicio de Estudios del Banco de Espafa, que analiza
el comportamiento de la Balanza de Pagos espaiiola en 2011,
muestra una nueva caida de la necesidad de financiacién
de nuestra economia en el pasado afo, hasta situarse en
el 3 por ciento del PIB, casi un punto porcentual menos
que en 2010, tendencia que se mantiene en el afio
actual debido a la debilidad de la demanda interna.

Un aspecto que los autores destacan en la balanza de
2011 es la cuantia de las salidas exteriores de capital que,

en términos netos, ascendieron al 7 por ciento del PIB, lo
que unido al déficit exterior supuso una reduccion de los
activos exteriores netos del Banco de Espafia superior al
10 por ciento del PIB.

La segunda estd relacionada con el mes de junio,
momento en que muchos espafioles hacen frente a sus
obligaciones tributarias y presentan su declaracion de la
renta correspondiente al ejercicio 2011. Por esa razon,
Valentin Pich, economista y asesor fiscal, repasa en su
articulo las novedades del impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas introducidas el pasado afio y en el presente, que
seran aplicables a la declaracién de 2012.

La tercera es la rememoracion del centenario del naci-
miento del economista Terence W. Hutchison, que escribe el ca-
tedrético y académico Salvador Almenar y en la que repasa
los aspectos destacados de su vida académica y sus con-
tribuciones més relevantes, centradas en la metodologfa
de la Ciencia Econdémica y en una amplia vision de la
Historia del Pensamiento Econdémico. Un articulo dedicado
a un polémico académico inglés que nos ha legado una
obra abundante, fruto ciertamente de una vida muy dila-
tada y también de una larga produccion, que ha marcado
a numerosas generaciones de economistas.

Dentro de las secciones habituales, este Cuadernos de
Informacion Econémica incluye la Panordmica Empresarial,
que como es costumbre escribe el periodista econémico
Carlos Humanes. En €l se abordan los siguientes temas:

El abandono de Grecia de las empresas FCC y
Carrefour, y la consiguiente acogida favorable de los mer-
cados bursatiles a esta decision; la reduccién del endeu-
damiento de ENEL gracias a ENDESA,; la crisis del West LB
que contintia sin solucionarse; la incertidumbre generada
en Amper por el regreso de Bafiuelos y el desmentido de
la compafifa finlandesa Rovio de que vaya a abandonar
Finlandia y situarse en Irflanda.

La informacién econémica internacional, que ofrece
este niimero, se completa con:

1. El resumen de prensa, que incluye el habitual
comentario de actualidad y la revista de prensa internacio-
nal, que elabora Ramén Boixareu, centrada en esta ocasion
casi exclusivamente en los problemas de la zona del euro:
deuda, modelo econdmico, austeridad y presiones sobre
la Canciller Merkel, problemas bancarios y caida de la coti-
zacion del euro. Desgraciadamente, el nombre de Espania
aparece en demasiadas ocasiones. Excepcionalmente, la
revista recoge alguna noticia suelta sobre la desacelera-
cion de la economia china y el riesgo de una crisis global, y



2. Los informes de organismos internacionales ofrecen
en esta ocasion una sintesis de las previsiones econémi-
cas de primavera de la OCDE, preparada por la Redaccion
de Cuadernos.

El presente nimero de Cuadernos de Informacidn
Econémica se completa con las secciones habituales de
indicadores financieros, y de coyuntura y previsiones que
preparan las respectivas direcciones de FUNCAS.

PRESENTACION

=

MAYO/JUNIO

228

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA





