- José Luis Leal: “La economia espafiola continuara endeudandose”.

- José Luis Leal: “Tendremos que seguir importando ahorro extranjero, incluso para refinanciar nuestro
desapalancamiento”.

- Semimanufacturas y bienes de equipo representan casi la mitad de nuestras exportaciones.

-  Este afio se presentardn mas de 19 millones de liquidaciones en el IRPF, de las que cuatro millones y medio son
conjuntas.

- De acuerdo con un estudio, conseguir un aumento del PIB del orden de 2,5 puntos, necesarios para crear empleo,
supondria una reduccién fiscal con un coste recaudatorio de 25 millardos de euros, un 35% de los ingresos previstos.

- En el primer trimestre de 2011 cunde el pesimismo o incertidumbre entre los espafioles.

- Todas las comunidades autbnomas expresan su pesimismo por su situacion econémica.

- El stock de viviendas terminadas y no vendidas, a finales de 2010, oscilaba entre 700.000 y 1.100.000, el 3,5% del
parque de Espafia.

EL IRPF RECAUDA EL 42% DE LOS INGRESOS NO FINANCIEROS,
CUATRO VECES MAS QUE EL IMPUESTO DE SOCIEDADES Y UN 37%
MAS QUE EL IVA

ECONOMIA ESPANOLA: EN STAND-BY

José Luis Leal prevé en el n° 222 de CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA de FUNCAS que la
economia espafiola continuard endeudandose y siendo muy vulnerable a las alteraciones de los mercados
financieros internacionales, por lo que considera prioritario compatibilizar el crecimiento de la demanda
interna con el equilibrio exterior.

“El problema de la economia espafola — sefiala José Luis Leal, en el n° 222 de los CUADERNOS de FUNCAS
—no ha sido de falta de ahorro sino de exceso de inversiéon en un sector que, como el de la construccion, crea
un empleo poco cualificado e inestable. El incremento de la demanda de inversion se filtré hacia las
importaciones sin que fuera posible un aumento paralelo de las exportaciones, como tal vez habria ocurrido si
la fuerte inversién se hubiera producido en otros sectores. El caso es que la presidon de la demanda interior llevé
a un déficit insostenible de la balanza por cuenta corriente”.

“El problema, a la hora actual — afiade —, consiste en saber si el afio que viene la renta disponible de las
familias permitira por si sola un aumento del consumo o si sera necesaria una nueva reduccion de la tasa de
ahorro para lograrlo. Los expertos de la Unién Europea piensan que no serd necesaria esta Ultima hipotesis y
que sera posible un aumento del 1,1% del consumo privado sin variacion de la tasa de ahorro. También
piensan que el déficit de la balanza por cuenta corriente se estancaré en torno al 4% del PIB”.

“No podemos decir que este prondstico, en si mismo razonable, sea muy alentador, pues significa que la
economia espafiola continuara endeudandose, por lo que permanecera su vulnerabilidad ante los vaivenes
que producen las alteraciones de los flujos de financiacion mundiales. Por el momento, lo que hemos visto a lo
largo de los Ultimos afios es que la reduccion del desequilibrio exterior se ha conseguido gracias a una caida
de la demanda interna, tanto del consumo como de la inversién. Situacién que no puede prolongase mucho en
el tiempo, entre otras cosas porque una caida prolongada de la inversion terminaria por afectar a las
exportaciones. En cualquier caso, para que la renta disponible de las familias aumente es preciso que lo haga
el empleo, hipétesis contemplada en las previsiones de la UE aunque en cantidad muy reducida”.

“La evolucion de la economia espafiola a corto plazo — continlia Leal — depender& de la solucién que se dé a
algunos de los problemas existentes: El ajuste del sector publico va, por el momento, por buen camino,
siempre y cuando las Comunidades Auténomas, o al menos la mayoria de ellas, decida por fin iniciar la senda
de la austeridad y del ajuste de sus estructuras. La cuestion esencial es, la creacion de empleo. La mayoria
de los analistas prevé que habra creacion neta de puestos de trabajo a partir de finales de afio. Por su parte, el
nivel de endeudamiento espafiol no deja mucho margen para una disminucion relativa del ahorro nacional,
pues, una vez mas, conviene recordar que no hay nadie que apueste por el equilibrio de la balanza por cuenta
corriente en los proximos dos o tres afos, lo que quiere decir que tendremos que seguir importando ahorro
extranjero, si bien a un ritmo menor que en afos pasados, incluso para refinanciar nuestro
desapalancamiento. El crecimiento econdémico de este afio se deberd a las exportaciones, ya que la
demanda interna serd negativa. También serd necesario llevar a cabo actuaciones que tiendan a facilitar el
aumento de la talla de nuestras empresas. En Espafia, actualmente, los futuros emprendedores deben hacer
frente a una marafia de competencias y gastos que dificultan considerablemente su tarea. Tenemos el dudoso
privilegio de ser uno de los paises del mundo en el que es mas dificil crear nuevas empresas. Y, por Ultimo, es
necesario mejorar la educacion a todos los niveles, donde no se ha hecho lo suficiente”.

ES IMPRESCINDIBLE AUMENTAR EL TAMANO DEL SECTOR EXPORTADOR
Maria Jesus Fernandez, analista de la Direccién de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, puntualiza en el n°®

222 de CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, de FUNCAS, que las exportaciones de bienes y
servicios de Espafia representaban en 2010 el 26,3% del PIB, frente a una media para el conjunto de la zona
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euro del 40,6%, aunque las de bienes apenas suponian un 17,7% del PIB, uno de los porcentajes mas bajos
de la eurozona, cuya media se situaba en el 31,3%.

Las exportaciones espafiolas se concentran en los grupos de semimanufacturas (27,4% del total) y bienes
de equipo (20,1%), que representan casi la mitad de las ventas totales al exterior. En cualquier caso, las
semimanufacturas y los bienes de equipo son los grupos en los que se han concentrado las caidas tanto de las
importaciones como de las exportaciones en 2009, asi como los sectores impulsores de los crecimientos
experimentados por ambas en 2010.

“Para mejorar la capacidad de arrastre de las exportaciones sobre el conjunto de la economia — comenta Maria
JeslUs Fernandez en la publicacion de FUNCAS - es imprescindible aumentar el tamafio del sector
exportador. Pero, también es importante diversificar los mercados de destino de estas exportaciones,
aumentando el peso de las economias emergentes, ya que la elevada concentracion en la UE (el 56% de
nuestras exportaciones en 2010) hace que el crecimiento de las ventas al exterior sea excesivamente
dependiente del comportamiento de la demanda interna de estos paises, cuyo crecimiento es menos intenso que
el de otras areas econémicas”.

EL DEBATE FISCAL

Valentin Pich, Presidente del Consejo General de Colegios de Economistas, sefiala en el n° 222 de los
CUADERNOS de FUNCAS que el Impuesto sobre la Renta es el tributo mas importante de nuestro sistema
tributario por lo que recauda, casi el 42% de los ingresos no financieros, cuatro veces mas que el Impuesto
sobre Sociedades y un 37% mas que el otro gran tributo, el IVA; y por el nimero de ciudadanos a los que
afecta, para lo que sirve decir que en este afio se presentaran mas de 19 millones de liquidaciones, de las
cuales més de cuatro millones y medio seran conjuntas, existiendo ademas muchos contribuyentes que no
tienen que presentar declaracion.

Valentin Pich, ofrece y analiza también las principales modificaciones fiscales para 2011. Aunque la relacion
de cambios es amplia, hay que destacar la supresién de los 400 euros para contribuyentes con rentas
superiores a doce mil euros y la subida de los tipos impositivos a los rendimientos del ahorro financiero
desde el 18 al 19%, para los primeros seis mil euros, y al 21 para el exceso sobre esa cifra.

“Se puede decir — comenta Pich — que existe un solo Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, pero
con muchas y diferentes adaptaciones territoriales. Diferencias que se van ahondando y complican cada
vez mas el impuesto sin darle tiempo a contribuyentes, asesores y jurisprudencia a digerir los cambios”.

“Como ha venido poniendo en evidencia el Registro de Economistas Asesores Fiscales del Consejo General
de Colegios de Economistas de Espafia, este Impuesto esta muy consolidado en nuestro sistema fiscal, hay
que recordar que aparecio hace més de treinta afios y apenas se ha modificado su estructura. No obstante, como
el mito de Sisifo, cada cierto tiempo se pretende simplificar el Impuesto para inmediatamente después volver
a complicarlo”.

Una cuestion diferente, que también ha sido y sigue siendo objeto de debate, es la reduccidon del IRPF como
formula de estimulo de la actividad econdmica; una propuesta que se sustenta en el hecho de que tal
reduccién supone un aumento de la renta disponible con efectos relevantes sobre el consumo, la produccién y el
empleo.

Los profesores Victorio Valle, de FUNCAS, José Félix Sanz, de la U. Complutense y Desiderio Romero, de la
U. Rey Juan Carlos, cuantifican los posibles efectos de una rebaja del IRPF sobre el crecimiento y la creacion
de empleo, y concluyen sefialando que, para conseguir un aumento del PIB del orden de 2,5 puntos,
necesarios para que se cree empleo neto, la reduccioén fiscal tendria un coste recaudatorio de 25 millardos
de euros, es decir, un 35% de los ingresos previstos en este impuesto para este afio. Un coste seguramente
excesivo, teniendo en cuenta el abultado déficit de partida que soportan las administraciones publicas.

PRIMER TRIMESTRE DE 2011: CUNDE EL PESIMISMO ENTRE LOS ESPANOLES

En el primer trimestre de 2011, pesimismo o incertidumbre son — afirman los profesores Alvira y Garcia
Lopez en el n° 222 de CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA de FUNCAS - las palabras mas
apropiadas para definir el sentimiento de la mayoria de los espafioles.

Por otra parte, la opinion general reconoce el acierto constitucional del Estado de las Autonomias, aunque ha
descendido su apoyo respecto a 2005. Con menor margen, los ciudadanos creen que los gobiernos
autondémicos han funcionado bastante bien. En uno y otro caso, entre 2005 y 2010, los votos favorables han
descendido.

Efectivamente, se observa un notable descenso de la opinion favorable a la creacion del Estado de las
autonomias. Desde ese afio, el indice medio de aceptacién ha bajado un 20%. Este es el caso de todas las
CCAA y también del Pais Vasco (9% de descenso), Catalufia (24%) y Galicia (13%).

El nivel autonémico alcanzado en cada comunidad se percibe que es distinto. También las preferencias por
mayor o menor autonomia son muy diferentes. Los residentes en el Pais Vasco, Catalufia, Navarra y Baleares
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sienten que no han alcanzado sus aspiraciones autondmicas; existiendo una relaciéon entre las preferencias
autondmicas y el recuerdo del partido votado en sus Ultimas elecciones autondémicas.

Todas las comunidades expresan su pesimismo por su situacion econdémica, que ha empeorado desde
2005. También se sefiala la falta de preparacion de su comunidad para salir de la crisis. Al comparar su
situacion econdmica con la de Espafia, Madrid, Pais Vasco, Navarra, Cantabria y La Rioja creen que la
economia nacional estd peor preparada que la de su autonomia. En Catalufia se cree que no hay
diferencias entre la nacional y las autonémicas. En las restantes se percibe peor la economia de la comunidad
gue la de Espafia.

En un balance general, Navarra, Pais Vasco y Madrid son relativamente las mas optimistas, mientras
Andaluciay Canarias las mas pesimistas.

El paro y la economia son las cuestiones méas graves para todas las comunidades. Otros problemas
preocupan bastante en algunas comunidades: la inmigraciéon en Murcia, Catalufia, Baleares y Canarias; la
politica en Catalufia, Pais Vasco y Canarias; y la vivienda en el Pais Vasco, Madrid y Cantabria.

El tipo de relacién entre el Gobierno central y el autonémico depende del partido en el gobierno de la
autonomia. Para las gobernadas por el PSOE es de coordinacién, mientras para las gobernadas por el PP es
de enfrentamiento.

LA CONTRACCION DE LA VIVIENDA EN ESPANA

En el terreno de la economia interna, en este nimero de CUADERNOS DE INFORMACON ECONOMICA de
FUNCAS se aborda el tema del mercado de la vivienda en Espafia que ha sufrido una brusca contraccion,
superior a la caida del PIB. Al impacto directo de este sector sobre la economia, con consecuencias muy
relevantes sobre el empleo —debido al uso intensivo de trabajo-, debe afiadirse, ademas, los efectos inducidos
sobre otros sectores muy interconectados.

En su colaboracién, el economista Julio Rodriguez, experto en el mercado de vivienda, comenta la situacién del
mercado en el primer trimestre de 2011, analiza el impacto de la evolucion sobre el conjunto de la economia
espafiolay la politica de vivienda para el presente afio.

“Entre el primer trimestre de 2008 y el mismo periodo de 2011, el empleo — manifiesta Julio Rodriguez —
descendio en Espafia en casi 2,1 millones de empleos, equivalentes al -10,9%. En el mismo periodo de tiempo,
el empleo en la construccién retrocedié en un -58,1%, correspondiente a 1.049.100 puestos de trabajo. La
construccién ha explicado en solitario el 52,1% del descenso total sufrido por el empleo desde el inicio de la
crisis. Dicha proporcidon debe de aproximarse al 60% por la pérdida de puestos de trabajo inducida sobre otras
actividades productivas”.

“En el primer trimestre de 2011, el PIB de la economia espafiola crecié en 0,2 puntos porcentuales sobre el
altimo trimestre de 2010, mientras que la variacion interanual sobre el primer trimestre de 2010 fue del 0,8%;
volviendo a destacar la caida interanual del sector de la construccion, que descendié en un -10,2% sobre el
mismo periodo de 2010 por el lado de la demanda”.

“El prolongado periodo (2004-2010) durante el cual las viviendas terminadas anuales superaron a las ventas
de viviendas de nueva construcciéon explica — afirma Julio Rodriguez en la publicacion de FUNCAS - la
formacion de un importante stock de viviendas terminadas y no vendidas. El nivel alcanzado por dicho stock a
finales de 2010 oscilaba entre 700.000 y 1.100.000 viviendas, equivalentes al 3,5% del parque de Espafia”.

“En el primer trimestre de 2011, los visados de direccién de obra volvieron a descender en un 7,4% sobre el
mismo periodo del pasado ejercicio, tras cuatro afios de continuados retrocesos. Las viviendas terminadas
han descendido en el mismo periodo de 2011 (-36,8%)".

“Las previsiones para 2011 — adelanta Julio Rodriguez — son de un valor medio de la vivienda de 90 metros
cuadrados construidos de 161.009 euros, de un salario medio mensual de 1.913 euros/mes (22.950 euros al
afo) y de un tipo de interés medio del 3,25% TAE para los préstamos a comprador de vivienda. La vivienda
media cuesta 7,02 salarios medios anuales. Pero los hogares de nueva creacién tienen unos ingresos
inferiores al salario medio y, ademas, en las areas metropolitanas los precios de venta de la vivienda son
superiores a la media de Espafia”.

“En 2011 — destaca por ultimo Julio Rodriguez — se pretende que la construccidn residencial vuelva a actuar
de motor del crecimiento. En ese sentido, la Disposicién Adicional 292 del Real Decreto —Ley 5/2011, BOE de
6.5.2011, ha reforzado la deduccion fiscal por obras de mejora (rehabilitacién). Segun la nueva normativa,
desgravaréan los contribuyentes con base imponible no superior a 71.007,2 euros anuales. Se podra deducir
hasta el 20% (10% hasta ahora) de las cantidades satisfechas por obras realizadas en cualquier vivienda
propiedad del contribuyente. Antes de entrar en vigor dicha norma, s6lo deducian las obras en la vivienda
principal”.




