Carta de la Redaccion

E | empeoramiento de las perspectivas de la
economfa mundial, por los riesgos asociados a la evo-
lucion de la economia china y a una posible subida de
tipos por parte de la Reserva Federal, tendrd un impacto
limitado sobre la evolucion de la economia espafiola.
El escenario, ya contemplado, de moderacion del creci-
miento en la segunda mitad de 2015 se mantiene sin
apenas cambios. El articulo de Ancet Lagorba y Maria Jests
FernanDEz explica las circunstancias que han dado lugar a
una ligera revision a la baja de las previsiones situdndolas
en el 3,29% para el conjunto de 2015 y en el 2,8% para
2016. Se trata, en esencia, de un ajuste técnico en lo
que a este afo se refiere y de la incorporacion de unas
perspectivas algo méas desfavorables para el contexto
exterior en el préximo ejercicio. Los autores destacan la
importancia de mantener dos de los rasgos que resultan
determinantes para un crecimiento mas equilibrado y
sostenible: el dinamismo de la inversién en bienes de
capital y la actividad de la industria manufacturera.

La anticipada tramitacion de los Presupuestos Gene-
rales del Estado para 2016 justifica la decision editorial
de incluir en este nimero de Cuadernos de Informacidn
Econdmica dos trabajos que analizan el contenido de
dichos Presupuestos y otros dos que proporcionan una
perspectiva ampliada de otros tantos aspectos secto-
riales del gasto publico en Espafia: sanidad y defensa.
El articulo de Desiperio Romero-JORDAN Yy Jost FELix SANz-
Sanz ofrece una panordmica de los principales rasgos
del Presupuesto del Estado, situdndolo en el marco del
Programa de Estabilidad del Reino de Espafia 2015-
2018. El trabajo examina con detalle las previsiones de
ingresos, a la luz de la segunda fase de la reforma del

IRPF y del impuesto de sociedades y se detiene tam-
bién en la amplitud de los beneficios fiscales que, en lo
que a las principales figuras tributarias se refiere, llegan a
alcanzar el 18% de la recaudacién prevista. El escrutinio
del gasto publico cuantifica la evolucion de las princi-
pales politicas, con atencion también a los presupuestos
de la Seguridad Social y los organismos auténomos y
agencias estatales. A destacar el descenso del gasto en
desempleo e intereses de la deuda publica y el elevado
peso que representan el gasto en pensiones y las trans-
ferencias del Estado a otras Administraciones publicas.

El articulo de Santiaco Laco Peras realiza una valo-
racion de las principales cifras de los Presupuestos
Generales del Estado 2016, confirmando la tendencia
de reduccién del peso del gasto publico en la economia
y, de este modo, situando en ese lado del presupuesto
la totalidad de la reduccién prevista del déficit. Con todo,
el autor sefiala que el escenario electoral del ultimo
trimestre del afio ha condicionado decisiones impor-
tantes, por ejemplo en relacion con los salarios de los
empleados publicos, que se compensarian con caidas
adicionales de la inversion. Del mismo modo, se evaltian
las posibilidades de alcanzar el objetivo de déficit en
2015, advirtiendo del riesgo de incumplimiento, princi-
palmente por el comportamiento de las comunidades
auténomas vy la Seguridad Social. Finalmente, el autor
se refiere a la incertidumbre sobre la ejecucion del Pre-
supuesto ante la posibilidad de un cambio de gobierno
tras las elecciones generales.

La reduccion del gasto sanitario ha sido una de
las principales consecuencias del proceso de consoli-
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dacion fiscal en las Administraciones regionales espa-
fiolas durante el periodo 2009-2013. El articulo de
Epbuarpo Banpres y Rosa Gonzalez realiza una diseccion
de la secuencia de ajustes en la asistencia sanitaria, asi
como de las diferencias entre los capitulos, funciones
y servicios de las diecisiete comunidades auténomas.
En conjunto, una cuarta parte de la reduccién del gasto
se llevé a cabo en el bienio 2010-2011 y las otras tres
cuartas partes en el bienio siguiente, 2012-2013, pivo-
tando principalmente sobre cuatro vectores: los salarios,
la disminucién de efectivos en las categorfas inferiores,
los recortes en el precio de los medicamentos v la prac-
tica eliminacion de las inversiones. La descripcién de
hechos vy cifras revela que la mayor parte de la reduc-
cion del gasto sanitario autondmico ha provenido de
decisiones adoptadas por el Gobierno central, si bien las
comunidades con mayores problemas de déficit tuvie-
ron que realizar ajustes méas severos. En todo caso, los
autores concluyen que la mayoria de las medidas adop-
tadas pueden caracterizarse mas como simples recortes
que como verdaderos ajustes y que, por tanto, una vez
agotado su impacto més inmediato, puede ponerse de
manifiesto su escasa efectividad para mejorar la eficien-
cia del sistema nacional de salud.

Posiblemente una de las funciones de gasto menos
conocidas del presupuesto publico sea el gasto en
Defensa. El esfuerzo de Espafia en comparacién con su
PIB sittia a nuestro pafs en uno de los niveles mas bajos
de su entorno. De hecho, las asignaciones presupues-
tarias se han complementado a través de anticipos del
Ministerio de Industria y otras operaciones de ingenieria
financiera. Tal como sefiala Aureuia Vauro Castro en su
articulo, las modificaciones de crédito y ampliaciones
presupuestarias han sido necesarias para financiar el
coste de las misiones internacionales de Espafia y los
programas especiales de grandes inversiones. La coin-
cidencia de la reciente crisis econémica con el pago
de compromisos pasados de gasto ha impedido una
puesta al dia, con un gasto razonable y con unas técni-
cas adaptadas a la realidad de las necesidades de moder-
nizacién, por una parte, y de las implicaciones de la inter-
nacionalizacion, por otra.

Los tres articulos siguientes toman como referencia
el mercado inmobiliario y sus relaciones con el sector
financiero de la economia espariola. El primero de ellos,
de SanTiaco CarBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ,

sostiene que aunque se comienza a hablar de la exis-
tencia de una “recuperaciéon inmobiliaria significativa”,
los datos sugieren que es mdés preciso referirse a una
"estabilizacion” del sector, de modo que no parece pro-
bable que los riesgos del pasado, que desembocaron en
una burbuja inmobiliaria, estén ahora presentes. A pesar
de algunas discrepancias entre las distintas fuentes, no
hay evidencia de un repunte significativo ni sostenido
en los precios de la vivienda. Por otra parte, como sefia-
lan los autores, el incremento del nimero de hipotecas
sobre vivienda, el crecimiento del nuevo crédito y las
transacciones de venta muestran crecimientos que se
explican por las bajas cifras de partida, muy lejos del
volumen de operaciones que se realizaron cuando el
mercado estaba en plena efervescencia. Su conclusion
es que el mercado inmobiliario ha entrado en una fase
de estabilizacién y apunta hacia una contribucién al cre-
cimiento mayor que en los afios de la crisis, pero méas
moderada que en los afios previos.

El articulo de Jose Garcia Montawvo ofrece un andli-
sis del proceso de reduccién y saneamiento del riesgo
inmobiliario de las entidades financieras espafiolas. Al
igual que el trabajo anterior, también aqui se sefiala
que lo que estd sucediendo es un retorno a la nor-
malidad tras unos afios de bajisima actividad, y que
aunque los signos son positivos todavia estamos aleja-
dos de una situacion de expansién excesiva del sector
inmobiliario. El articulo repasa los diferentes aspectos
del saneamiento inmobiliario de los balances bancarios
espanoles, con relacion al descenso de la morosidad,
la transmision de las plataformas inmobiliarias de los
bancos, la venta de créditos y de activos adjudicados,
y la irrupcién de las Socimis. Comienza finalmente a
detectarse que algunas entidades han reducido el ritmo
de venta de sus inmuebles e intentan movilizar suelo
adjudicado liderando promociones en localizaciones de
alta demanda.

Una de las consecuencias de la crisis ha sido el
aumento de la litigiosidad sobre la interpretacién de la
legislacién hipotecaria espariola, por el elevado endeu-
damiento alcanzado por las familias espafiolas y sus cre-
cientes dificultades para hacer frente a sus compromisos
contractuales. Dos han sido los aspectos en los que se ha
manifestado esa litigiosidad y, en consecuencia, los pro-
nunciamientos de los tribunales nacionales y europeos:
los desahucios y las “clausulas suelo”. El articulo de Maria



Romero y AnceL Berces examina como las resoluciones
judiciales del Tribunal Superior de Justicia de la Unién
Europea y del Tribunal Supremo han dado lugar a refor-
mas de la legislacién hipotecaria espafiola. En el caso
de los desahucios, se requiere a los jueces para que
examinen la posible existencia de cldusulas abusivas y
puedan suspender una ejecucion hipotecaria o paralizar
un desahucio de forma cautelar. En paralelo, el Tribunal
Constitucional se ha declarado en contra de normativas
autondmicas que trataban de expropiar forzosamente el
uso de viviendas deshabitadas de las entidades finan-
cieras. Finalmente, respecto a las “cldusulas suelo”, el
efecto de la sentencia ha sido la incorporacion de nue-
vos requisitos de formalizacion y contratacion de présta-
mos, una vez declaradas nulas dichas clausulas, aunque
sin carécter general ni retroactivo.

El ultimo articulo de la seccién Economia y Finanzas
Espafiolas, de Jost MaNUEL AMOR Y VICTOR ECHEVARRIA, trata
de explicar la reciente, aunque moderada, ampliacién de
la prima de riesgo espafiola. Frente a factores como la
evolucién de los tipos de referencia de la deuda ale-
mana o el riesgo proveniente de episodios de estrés en
la periferia, los autores encuentran que son otros ele-
mentos de indole especifica o idiosincratica los que han
ganado poder explicativo en la trayectoria alcista de la
prima de riesgo durante los Ultimos meses. Y en ausen-
cia de riesgos asociados a la coyuntura econdmica,
serian los aspectos vinculados a la incertidumbre politica

los que estarian tras ese deterioro. No obstante, tam-
bién podrian desempefiar un papel relevante cuestio-
nes mas técnicas, sobre todo cuando se compara con
el diferencial del bono italiano. Se alude, de este modo,
a la ausencia de un mercado de cobertura natural sufi-
cientemente liquido, que no obstante estd en trance de
solucién con el lanzamiento de un contrato de futuros
sobre el bono espafiol en el mercado Eurex.

La seccion de Economia Internacional incluye un
articulo de AnceL Usipe en el que se analiza la pro-
blematica del programa de compras de activos del
Banco Central Europeo (BCE) en relacién con la posi-
ble escasez de bonos aptos para ser adquiridos v la
probabilidad de registrar pérdidas en caso de ejecutar
las compras a niveles de rentabilidad muy bajos. Tras
sefialar que el programa ha sido un éxito y ha facilitado
una mejora de las perspectivas macroecondmicas de la
zona del euro, el autor argumenta que el disefio esta
bien definido y resulta coherente con las caracteristicas
del mercado de la eurozona y que, en caso necesario,
el BCE podria relajar algunas de las restricciones rela-
tivas a la admisibilidad de los activos. De igual modo,
los criterios actualmente existentes para el reparto del
riesgo v la capacidad de absorcién de pérdidas del BCE
son adecuados para los riesgos potenciales, aunque si
llegaran a producirse dichas pérdidas, serfa deseable
una recapitalizacion para mantener la credibilidad de la
politica monetaria y la independencia del Banco.
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