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PRESENTACION

E ste nimero 221 de Cuadernos de Informacién Eco-
némica correspondiente a marzo —abril de 2011 continta
la bien asentada tradicién de dedicar la parte prioritaria de
su contenido al andlisis y comentario de la situacion co-
yuntural. La aparicién en los meses de febrero y marzo de
cada afo de datos que, aunque provisionales, permiten
obtener una vision completa de los resultados econdmicos
del ejercicio anterior, hacen posible y particularmente fruc-
tifero ese repaso de la posicion ciclica de la economfa y
permiten revisar, con mejor fundamento, las habituales
previsiones sobre el curso que cabe esperar en el futuro in-
mediato de las magnitudes econdmicas.

Cuadernos aborda esta tarea en una situacion caracte-
rizada por una acusada atonfa en el comportamiento de las
variables expresivas del crecimiento de la produccion y del
empleo en la economia espariola. El propio Gobierno ha
revisado a la baja sus previsiones de crecimiento y al alza
las de paro. Una atonfa interior que se combina con un
contexto internacional amenazante. La economifa de Por-
tugal pasa por un mal momento, habiendo tenido que acu-
dir al rescate por la UE; Japén parece estar sumido en el
desastre sfsmico interminable y la inestabilidad parece ser
el signo dominante en los paises del Norte de Africa.

Lenta recuperacion

En la economia espariola, el rasgo més caracteristico
sigue siendo, en opinién unanime de los analistas, la lenta
salida de la crisis. El articulo de Maria Jesus Fernandez y
Angel Laborda, de FUNCAS, incide en este tema po-
niendo una vez mas de manifiesto la debilidad de la de-
manda nacional, compensada en parte por el brillante

comportamiento de las exportaciones. La recuperacion de
la demanda nacional que requiere gradualismo para ajus-
tarse, se verd ademas negativamente afectada por la ele-
vacion del tipo de interés acordado por el BCE y a las
exportaciones no cabe pedirle esfuerzos adicionales signi-
ficativos. Por tanto —concluyen—, el ritmo de la recupera-
cion seguird siendo débil. El articulo contiene un andlisis
pormenorizado de las diferentes partidas del cuadro ma-
croecondmico asf como las Ultimas previsiones de la Direc-
cion de Estadistica y Coyuntura de FUNCAS.

Si de los datos y previsiones macroeconémicos pasa-
mos al mapa socioldgico de las familias espariolas, la im-
presion que se obtiene es sustancialmente coincidente.

El indice de Sentimiento del Consumidor (ISC) conti-
nla moviéndose, con pequefias oscilaciones, en una
banda caracterizada por la notable falta de confianza eco-
némica, seguin recoge el trabajo de los profesores Alvira y
Garcia Lopez. Los valores del inicio del primer trimestre del
afo actual son inferiores a los del tltimo de 2010, pero su-
peran a los de un afo antes.

Los resultados de los diversos componentes del ISC,
sin embargo, difieren ampliamente. Asf, frente a un acen-
tuado pesimismo acerca del comportamiento de la eco-
nomia nacional, las previsiones sobre su futuro, aunque
decrecientes, son mas optimistas, lo mismo que la expe-
riencia y las expectativas sobre la situacion familiar. Por su
parte, la valoracion del momento de compra de bienes de
uso duradero ha mejorado sensiblemente en el ultimo
ano.

El paro y la economia familiar contintian situdndose,
tras mas de treinta meses, a la cabeza de los principales
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problemas de los espafioles, dejando en un segundo
plano a otros aspectos como la vivienda, la inseguridad
ciudadana o la calidad en el empleo.

Sobre ese panorama general, este nimero de Cuader-
nos de Informacién Econémica aporta informacion adicio-
nal sobre dos aspectos fundamentales: la competitividad
exterior de la economfa espafiola y la situacion del pro-
ceso de consolidacion presupuestaria.

El articulo de Maria Jestis Aguado, Javier Sansa y
Maria Dolores Martin del Mazo, de la Direccion General
de Politica Econdmica del Ministerio de Economfa y Ha-
cienda, identifica los sectores exportadores mejor situados
para aportar mayor dinamismo a las exportaciones y plan-
tea el debatido y complejo tema de la mejora de la com-
petitividad.

El afio 2010 ha sido un ejercicio excelente para las ex-
portaciones espafiolas, con un aumento del 10,3 por
ciento y una cuota de mercado baja (1,6 por 100 del co-
mercio mundial) pero bastante estable. Las previsiones
para 2011y 2012 son que el crecimiento de los mercados
de exportacion espafioles experimentaran una fuerte mo-
deracién, derivada, en buena parte, de los procesos de
consolidacion fiscal en las economias avanzadas. En ese
marco de referencia, los autores destacan que solo apos-
tar por la innovacién permitiria a la economia espariola
mantener su cuota de mercado frente a los paises compe-
tidores avanzados y también frente a los paises emergen-
tes, respecto a los que la competencia en precios parece
una estrategia condenada al fracaso.

La reciente creacion en Espafia del Consejo Empresa-
rial para la Competitividad ha llevado a Cuadernos a soli-
citar de su Director General, la respuesta a un breve
cuestionario informativo sobre la finalidad de esta inicia-
tiva. El lector interesado encontrard en este niimero el texto
integro de la citada entrevista que la Fundacion de las Cajas
de Ahorros agradece sinceramente a Fernando Casado.

Por su parte el trabajo de Pablo Hernandez de Cos se
ocupa de la situacién del saldo presupuestario y apunta
hacia el hecho de que en 2010 se ha producido el inicio
de la consolidacion presupuestaria en Espafia.

El deterioro presupuestario registrado en 2009, se tra-
dujo en un riesgo intenso para la estabilidad macroecond-
mica v la sostenibilidad de las finanzas publicas, acentuado
ademads por las crisis griega e irlandesa y las consiguientes
tensiones en los mercados internacionales. El articulo de
Pablo Hernandez de Cos repasa y valora la reaccién de la
politica presupuestaria en 2010 como una respuesta a los

desafios planteados y extrae algunas conclusiones de
como debe discurrir el proceso en los proximos afios. Estos
son los aspectos més interesantes de su aportacion:

1. El comportamiento presupuestario en 2010 ha sido
positivo y dado lugar a una ganancia de credibilidad por
parte de los mercados.

2. La consolidacion fiscal es un proceso que se prolon-
gard durante varios afos, incluso después de alcanzar la
meta inicial de lograr un déficit del tres por ciento del PIB,
porque habré que reducir después el nivel de endeuda-
miento. Por eso, mantener la credibilidad requiere un es-
tricto cumplimiento de los planes establecidos.

3. La estrategia de ajuste debe seguir priorizando la
reduccion del componente estructural del gasto publico.

4. La aplicacion estricta de la limitacion acordada para
que las comunidades auténomas reciban nuevas autori-
zaciones de endeudamiento, es un ingrediente fundamen-
tal de la consolidacién del déficit, dado el elevado grado de
descentralizacion fiscal existente en Espafia.

La politica de reduccion del gasto publico que la con-
solidacion fiscal conlleva ha suscitado frecuentemente el
debate de si el saneamiento de las cuentas publicas com-
porta unos efectos negativos sobre el propio proceso de
crecimiento a corto plazo. La prolongacién del debate se
centra en la cuestion de si los mercados, a la hora de fijar
los diferenciales de interés para las deudas soberanas se
fijan mds en la cuantfa del déficit —y de la deuda— o en la
propia evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

El profesor Victorio Valle, en un breve comentario a
un reciente y provocativo articulo periodistico del Premio
Nobel de Economia Paul Krugman sobre este tema, mues-
tra la aparente relacion del diferencial de interés de la
deuda publica espafiola con el bono alemén, mas intensa
con el crecimiento econdmico que con la evolucién del
déficit y, sin pretender magnificar este resultado, considera
que, en consecuencia, la politica de estimulo al crecimiento
no debe menospreciarse, sin que ello suponga el aban-
dono del esfuerzo de reduccion del déficit y sobre todo
del desahorro publico.

Panoramica Internacional

El habitual comentario de Ramon Boixareu, junto con
la seleccion de noticias destacadas aparecidas en la prensa
internacional, sitlia al lector en ese abigarrado panorama



del que cabrfa destacar la situacién de Portugal, el debate
sobre la realidad del peligro inflacionista que ha llevado al
BCE a elevar los tipos de interés, el equilibrio entre las mo-
nedas internacionales de reserva, la suavizacion de la pre-
sion de los mercados sobre Espafia y la esperanza de
superacion de los actuales problemas de la zona euro.

Cuatro articulos aportan reflexiéon y andlisis adicional
sobre la dimensién internacional de la economia.

Ferran Casadevall, tras enunciar los grandes grupos
de medidas aprobadas en marzo por el Consejo Europeo,
centra su colaboracién en el denominado Pacto Euro Plus
que pretende establecer una mayor coordinacion en la po-
litica econdmica de los paises firmantes para mejorar la
competitividad. Los firmantes del Pacto se obligan a asu-
mir anualmente compromisos concretos mas ambiciosos
que los existentes, en dreas que son de la competencia
nacional, no comunitaria, concretamente: competitividad,
empleo, sostenibilidad de las finanzas publicas y estabili-
dad financiera.

Entre las medidas recomendadas figuran las que re-
fuerzan la vinculacién entre salarios y productividad. El
articulo de Ferran Casadevall analiza con especial deteni-
miento este tema y concluye que muchos paises de la eu-
rozona han sufrido importantes pérdidas de competitividad
por la existencia de una peligrosa desvinculacién entre sa-
larios y productividad. Sin embargo, el autor advierte de
los peligros de abordar en forma brusca medidas correc-
toras de este hecho, ademés de recordar la existencia de
otros factores diferentes de los salarios, con influencias en
el diferencial de inflacion, que han dado origen también a
pérdidas de competitividad.

En un orden distinto de cuestiones, mientras la colabo-
racion de José Manuel Amor y Sara Balifia, de AFl, ana-
liza el caso concreto de Portugal y sus actuales dificultades,
el catedratico de la Universidad Rey Juan Carlos, Alvaro
Anchuelo plantea en términos puramente conceptuales
las ventajas e inconvenientes de una eventual salida de
un pais de la Unién Monetaria y Fernando de la Hucha,
catedrético de la Universidad Publica de Navarra considera
algunas cuestiones juridicas relacionadas con esa misma
eventualidad.

Las dificultades por las que atraviesa la economia de
Portugal vienen de bastante atrds. Desde su entrada en el
area del euro, la senda del crecimiento portugués ha sido
la més contenida de los “paises periféricos del euro” y sus
problemas estructurales ponen también freno a la evolu-
cién de su crecimiento potencial a medio plazo.

Pese a las reticencias iniciales, el gobierno portugués se
ha visto obligado, en la primera semana de abril, a solici-
tar ayuda a la Comisién Europa. En opinién de los autores,
la ayuda no debe conllevar condiciones que pongan en
riesgo la capacidad de crecimiento. Portugal tiene que bus-
car un necesario equilibrio entre los objetivos de consoli-
dacion fiscal y crecimiento, a la vez que avanzar con més
rapidez en las reformas estructurales necesarias para dotar
de mayor flexibilidad y competitividad a la estructura pro-
ductiva.

Cuando las dificultades por las que atraviesa un pafs
de la zona euro se agudizan, siempre se plantea el tema
de si podria llegarse a la expulsién o abandono de la Unién
por parte de ese pais. El profesor Anchuelo comienza su
articulo recordando que antes del Tratado de Lisboa, esa
posibilidad de separacion no se contemplaba en el Tratado
de la Unidn. El Tratado de Lisboa en su articulo 50 esta-
blece una clausura de salida del euro y los requerimientos
exigidos. No estd prevista, sin embargo, la expulsion de un
pais por el resto de miembros de la Unién Monetaria.

Desde un punto de vista econdmico, la Unica ventaja
aparente del abandono por un pafs del euro, se concreta
en la posibilidad de hacer devaluaciones de la moneda
propia para ganar competitividad internacional. La expe-
riencia previa a la Union —recuerda Anchuelo— demuestra
que es una ventaja mas aparente que real, dado que si no
se resuelven los problemas de fondo que restan compe-
titividad a la economia, los efectos de la devaluacién se
pierden pronto por causa de la inflacion que termina ge-
nerando.

Por el contrario, los problemas que genera una even-
tual separacién de un pais de la Unién son muchos y de
muy diferente naturaleza. Crea un ambiente de incertidum-
bre; tiene consecuencias inmediatas (cambio de moneda
y billetes, adaptacion de cajeros, contabilidad, sistemas in-
formaéticos y otros) que producen, a la inversa, los mismos
costes de adaptacion y aprendizaje que se crearon cuando
el pais entré en la eurozona.

Probablemente, se generaria una fuga de capitales, una
crisis bancaria y una contraccién del crédito y, con toda
probabilidad un encarecimiento de la deuda externa y ma-
yores dificultades para acceder a los mercados. Todo
apunta a que es mas rentable resolver los problemas es-
tructurales de la economia y perfeccionar los mecanismos
de apoyo financiero de la Unién a sus paises miembros
en casos de dificultad.

La vision de Fernando de la Hucha, tras debatir el tema
de la salida de un pais de la Union Monetaria a la luz de
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los tratados vigentes, se centra en los cambios que se pro-
ducirfan en los derechos y obligaciones del pais miembro
que abandonara la Unién, asi como en la necesidad de re-
denominacion de los contratos privados en moneda na-
cional. Por otra parte, se produciria un encarecimiento de
los costes de transacciones financieras con los paises de la
zona euro.

No podia faltar finalmente, en este nimero, una refe-
rencia a los problemas del mundo érabe. Las revoluciones
acontecidas en los paises del norte de Africa, pese a su
proximidad geogréfica, nos alertan del escaso conoci-
miento que la sociedad espariola tiene sobre ellos. Las res-
puestas a algunas preguntas frecuentes sobre esos paises
del Mundo Arabe, son el objeto del articulo elaborado por
los profesores Gonzalo Escribano y Laura Rodriguez, de
la UNED. De esta forma, el lector podrd comprender por
qué las revueltas se inician en Tunez, la transformacién y
el impacto econdmico del cambio en la region, la reacciéon
de la UE o las implicaciones que estos movimientos estan
teniendo para la economia espariola y mundial.

Reestructuracion financiera

En la dimensién financiera de la crisis econdmica y sus
secuelas, parecia imprescindible ofrecer al lector un parte
del proceso reciente de reforma financiera, especialmente
referida a las cajas de ahorros, que esté teniendo lugar en
Espafia. El trabajo de los profesores Carbé (Universidad
de Granada y FUNCAS) y Maudos (Universidad de Valen-
cia e IVIE) ofrece una vision completa de cual es la situa-
cion del sector bancario espafiol, de como se compara su
comportamiento con los sistemas bancarios de otros pai-
ses de Europa y de cuales han sido las importantes medi-
das adoptadas para reestructurar el sistema, concluyendo
con algunas apreciaciones sobre el camino que queda por
recorrer.

La grave crisis que atraviesa la economia espafiola tuvo
un impacto tardio pero profundo en el sistema financiero. Es
cierto que se han adoptado medidas de gran calado tales
como la creacién del FROB, la reforma de la Ley de Cajas de
Ahorros, las exigencias de provisiones para sanear activos 6
el Real Decreto Ley de reforzamiento del sistema financiero.
Pese a ello, la tasa de crecimiento del crédito al sector pri-
vado no financiero es, en Espafia, negativa y més baja que
la de otros paises de nuestro entorno. Seguramente, el tema
no es estrictamente financiero; factores tales como la débil
recuperacion econdmica, la concentracidén de riesgo en el
sector inmobiliario y el necesario ajuste del valor de los ac-
tivos inmobiliarios influyen en que los mercados no acaben
de recuperar la confianza en el sector bancario espariol.

Los autores destacan que las medidas adoptadas van
en la buena direccién pero quedan tareas pendientes, tales
como avanzar en la correccién del exceso de capacidad
instalada, aumentar la transparencia informativa, mejorar
la gestion de las entidades, continuar el saneamiento de
activos y plantear, por parte de las instituciones, una estra-
tegia @ medio y largo plazo, huyendo de estériles visiones
de corto plazo.

Este nimero de Cuadernos ofrece también la confe-
rencia organizada por FUNCAS e impartida por Joaquin
Almunia, Vicepresidente de la Comision Europea respon-
sable de Politica de Competencia, el dia 24 de marzo pa-
sado en Madrid. En ella se hace un repaso del origen y
efectos de la crisis, el rescate y la reestructuracion banca-
ria, la situacion espariola, concluyendo con unas reflexiones
finales. Cuadernos desea agradecer, a Joaquin Almunia y
a la Comision Europes, las facilidades dadas para la publi-
cacion de esta interesante conferencia.

Otros temas financieros
y empresariales

Otras tres colaboraciones sobre temas financieros com-
pletan esta importante perspectiva en este nimero: los
productos financieros socialmente responsables, la situa-
cion de las gestoras de inversion colectiva y la naturaleza
de los denominados fondos soberanos.

Los productos financieros socialmente responsables
(PFSR) se caracterizan porque combinan resultados finan-
cieros con valores medioambientales, sociales y de buen
gobierno de los inversores. El articulo del profesor Enri-
que Castello, Universidad Complutense, y Carlos Trias,
Consejero del CES Europeo, recoge los aspectos més des-
tacados de estos PFSR, como tipos de productos, criterios
de preseleccién de las inversiones, medicion de los resul-
tados, desarrollo del mercado, factores dinamizadores de
estos productos y las tendencias que marcan su futuro.
Destaquemos algunos datos que ofrece este articulo. El
volumen de las inversiones socialmente responsables as-
ciende en el mundo y en 2007 a casi cinco billones de
euros, concentrados mayoritariamente en Europa, 53 por
100, y EEUU, 39 por 100.

La inversion institucional alcanza cifras muy notables
en las economias avanzadas. En Espafia, y referido solo a
fondos de inversion y de pensiones, el patrimonio total su-
pera los 220 millardos de euros. Los profesores Merce-
des Alda, Luis Ferruz y Ruth Vicente, de la Universidad de
Zaragoza, realizan, en su trabajo, un andlisis cuantitativo de
la situacion de las principales gestoras espariolas de fondos



de inversién y pensiones. De él se desprende la existencia
de una elevada concentracion ya que, en ambos, las tres
mayores gestionan voliimenes superiores al 45 por ciento
del patrimonio total. Si se consideran las diez mayores,
estos porcentajes se sitlan por encima del noventa por
ciento en los fondos de pensiones y del setenta en los de
inversion. Por otra parte, la entrada de competidores ex-
tranjeros apenas ha afectado a los grupos que lideran esta
inversidn institucional.

Por su parte, Juan Ignacio Crespo, Director de Thom-
son Reuters, analiza lo que son los denominados fondos
soberanos y sus aspectos mds destacados, entre ellos: fun-
cionamiento, momento de aparicion, novedades que ofre-
cen en la actualidad, importancia de los volimenes que
manejan o destino de sus inversiones. El autor concluye
afirmando que los fondos soberanos han cometido erro-
res y se han negado a aceptar la inminencia y profundi-
dad de la presente crisis.

El parte periddico de Carlos Humanes sobre noveda-
des del mundo empresarial cierra esta seccion del pre-
sente nimero con referencias a cinco hechos noticiables:
la situacién de los bancos alemanes y su exposicién a la
Republica griega, la nueva y mas exigente regulacion finan-
ciera britdnica —que puede dar lugar a un proceso de des-
localizacion de grandes entidades de crédito inglesas—, la
revalorizacion bursétil de las small caps que parece desper-
tar el interés de los inversores, las inversiones de una com-
pafifa minera canadiense que busca de oro en Badajoz y
la implantacién del movil como medio de pago por parte
de la Companifa Telefénica.

Unas cuentas satélite
con fundamento

Afinales del afio 2008, existian en Esparia 8.073 funda-
ciones con actividad, que contaban con casi 230 mil em-
pleados y realizaban un gasto cercano a lo 16,8 millardos de

euros. De ellas, 7.046 eran privadas, tenfan casi 172 mil em-
pleados y su gasto ascendia a doce millardos de euros.

El articulo de los profesores José Barea, Universidad
Auténoma de Madrid, y José Luis Monzdn, Universidad
de Valencia, que anticipa los resultados de una extensa in-
vestigacion en vias de edicion por FUNCAS, tiene por
objeto establecer la importancia econdmica de las funda-
ciones privadas espafiolas al servicio de los hogares, me-
diante un analisis de las cuentas satélite y de sus gastos
por finalidades. Con este propésito, los autores acotan el
ambito de las fundaciones y entidades consideradas en el
estudio, proponen la metodologia de elaboracién de las
cuentas satélite y de gastos por finalidades, que luego apli-
can a las fundaciones al servicio de los hogares vy a las fun-
daciones y obras sociales de las cajas de ahorros.

Es la primera vez que se aplica rigurosamente la me-
todologia de Cuentas Satélites del Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales a este subsector. En
cuanto al peso de las Obras Sociales y fundaciones de las
Cajas de Ahorros, el trabajo cifra su produccion en casi un
tercio de la realizada por todas las fundaciones privadas al
servicio de los hogares. El 89 por ciento de esa produccion
se ofrece de forma gratuita a los beneficiarios.

Larga vida a la AER

American Economic Review cumple este afio el primer
centenario de vida. Si siempre debemos congratularnos
de un acontecimiento de este tipo en una revista econo-
mica, mas aun cuando ésta tiene un reconocimiento in-
ternacional tan amplio.

Alfonso Carbajo, Economista y Técnico Comercial del
Estado, repasa este centenario y sitéla su nacimiento en el
contexto historico de la Ciencia Econdmica en los inicios
del siglo XXy su posterior evolucion hasta la celebracion de
su primer siglo de vida.
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ECONOMIA ESPANOLA

Recuperacion a camara lenta

Maria Jesus Ferndndez y Angel Laborda’

1. Introduccion

La recuperacion de la economia internacional prosigue
a buen ritmo, aunque sigue habiendo elementos de incer-
tidumbre, como el encarecimiento del petroleo, agravado
en los Ultimos meses por la situacién politica en los paises
arabes, o las tensiones en los mercados de deuda euro-
peos. El rescate de Portugal podria poner fin a estas Ulti-
mas, pero quizas solo temporalmente, puesto que no esté
claro que las ayudas proporcionadas por el fondo europeo
supongan una solucién a largo plazo para problemas que,
en el fondo, son de solvencia.

En Espafia, sin embargo, la salida de la crisis sigue
siendo muy lenta. Los indicadores relativos a los primeros
meses de 2011 vuelven a poner de manifiesto la debilidad
de la demanda nacional, con las exportaciones una vez
mas como principal fuente de crecimiento. La primera solo
va a mejorar de forma gradual, y, pese a su dinamismo, las
segundas no tienen capacidad, por sf solas, para empujar
a la economia espariola hacia una nueva etapa de creci-
miento. El ritmo de la recuperacion, por tanto, seguird
siendo débil.

Tras repasar la evolucion de la economia en 2010, este
articulo realiza una exposicién de las condiciones econémi-
cas en el arranque del afo actual, comenzando por el con-
texto internacional, para después abordar la coyuntura de
la economia esparfiola.

! Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

2. Contexto internacional

La recuperacién de la economia mundial comienza a
ganar consistencia, al tiempo que se reduce la sensacion
de incertidumbre y se extiende un clima de mayor opti-
mismo (gréfico 1). Pero alin existen elementos de preocu-
pacién procedentes de la crisis de la deuda publica en
Europa, asf como de la escalada de los precios de las ma-
terias primas energéticas y no energéticas en los mercados
internacionales. Asimismo, los planes de consolidacion fis-
cal, junto al elevado grado de endeudamiento privado y la
situacion del sector financiero de numerosas economias
desarrolladas siguen limitando la capacidad de crecimiento
de su demanda interna, aunque este efecto puede ser
contrarrestado por la fortaleza de los paises emergentes.

En Estados Unidos el PIB crecio un 2,9 por 100 en
2010, cerca de su ritmo tendencial. Pese a ello, la tasa de
desempleo, que permanece en un nivel elevado, el 8,8
por 100, se reduce lentamente y la tasa de inflacién no
muestra signos de descontrol. Ello anima a la Reserva Fe-
deral a prolongar por tiempo indefinido su politica de ex-
pansion cuantitativa y tipos de interés cercanos a cero. El
Gobierno tampoco planea recortes drésticos del déficit pre-
supuestario, que en 2010 ascendié al 8,9 por 100 del PIB,
y seguin sus proyecciones no se situard por debajo del 3
por 100 hasta 2016.

Japdn crecié un 4 por 100 en 2010, aunque sufrié una
recafda en el Ultimo trimestre. La catéstrofe sufrida por este
pais representa una reduccién de su capacidad de produc-
cion que se reflejard en un retroceso de su nivel de PIB. No
obstante, la abundancia de ahorro acumulado por los japo-
neses permitird una rapida restitucion del capital produc-
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Gréfico 1

ECONOMIA INTERNACIONAL
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tivo destruido y por tanto de su capacidad productiva, al
tiempo que los trabajos de reconstruccion impulsaran el
crecimiento en la segunda mitad del afio. El impacto eco-
nomico del desastre nuclear, sin embargo, puede ser més
duradero en sectores como el pesquero. La economia
mundial apenas se resentird, aunque algunos paises asia-
ticos si podrian sentir las consecuencias de la paralizacion
del trafico comercial con el pais nipén.

La evolucién de las principales economias emergentes
en 2010 ha estado marcada por un ritmo de crecimiento

vigoroso, el descenso de sus superdvit comerciales, el au-
mento de la inflacion y el endurecimiento de sus politicas
monetarias. China avanzé un 10,4 por 100 en 2010, con
una inflacién al alza que en los primeros meses de 2011
se mueve ligeramente por debajo del 5 por 100. India pre-
senté un crecimiento del 11,2 por 100 hasta el tercer tri-
mestre, mientras que Brasil incrementd su PIB un 7,5 por
100. El aumento de la tasa de inflacion de este dltimo,
que se sitlia por encima del 6 por 100, impulsé al banco
central a iniciar a comienzos de 2010 un endurecimiento
de su politica monetaria, que ha elevado el objetivo de los




tipos de interés hasta el 11,75 por 100, lo que esté gene-
rando tensiones al alza sobre su divisa.

El crecimiento del PIB en la zona euro fue del 1,7 por
100, algo por debajo de su ritmo tendencial. Tanto la de-
manda nacional como el sector exterior han contribuido
positivamente a dicho avance. Destacan los buenos resul-
tados de Alemania, que crecié un 3,5 por 100, muy por
encima de los modestos registros cosechados por las otras
grandes economias del drea, Francia e ltalia, con tasas del
1,5 por 100y del 1,2 por 100, respectivamente. Estos cre-
cimientos apenas han sido suficientes para estabilizar la
tasa de paro en torno al 10 por 100. La inflacion se ha ele-
vado hasta el 2,6 por 100 en marzo, impulsada por el en-
carecimiento de las materias primas. Pese a que la tasa
subyacente se mantiene contenida en torno al 1,2 por 100
y el crecimiento de la M3 es muy moderado —un 2 por
100—, el Banco Central Europeo, en contraste con la Re-
serva Federal, ha decidido poner fin a su politica de tipos
de interés minimos con una primera subida de estos en el
mes de abril hasta el 1,25 por 100.

Las tensiones en los mercados de deuda publica eu-
ropeos no han cesado durante los primeros meses de 2011.
En marzo se acordd la ampliacion de la cuantfa utilizable
del fondo de rescate actualmente en vigor, que dejaré de
funcionar en junio de 2013, y se aprobd la creacién de un
fondo permanente que comenzaré a funcionar a partir de
ese momento. No obstante, no esta claro que este fondo,
al que Portugal ha sido el tltimo en recurrir, sea realmente
una solucion o sirva simplemente para retrasar el estallido
de problemas que en el fondo son de solvencia. Irlanda y
Grecia, pese a haber sido ya rescatados, no han logrado re-
ducir los diferenciales de su deuda con respecto a la ale-
mana, v, al igual que en el caso de Portugal, las medidas
para estabilizar las cuentas publicas de estos paises, que
volvieron a registrar tasas negativas de crecimiento del PIB
en 2010, van a impedir su retorno a una senda solida de
crecimiento. Espafia, por su parte, ha conseguido desvin-
cularse de los anteriores, y su prima de riesgo mantiene
una tendencia a la baja, cerca ya de los niveles de ltalia.

Fuera del drea euro, Reino Unido, que crecié un 1,3 por
100 en 2010, trunco en el tltimo trimestre su proceso de
recuperacion, lo que se atribuye al efecto de las severas me-
didas de ajuste fiscal adoptadas por el nuevo Gobierno.

3. Evolucion reciente de la economia
espaiola

La economia espafiola decrecié un 0,1 por 100 en
2010, lo que supone un resultado mejor de lo previsto. El

RECUPERACION A CAMARA LENTA

perfil intertrimestral a lo largo del ejercicio estuvo marcado
por el final de los estimulos fiscales a la compra de auto-
moviles en junio y el efecto adelanto sobre las compras de-
rivado del incremento del IVA a partir del 1 de julio. Estos
dos factores favorecieron un repunte de la actividad en el
segundo trimestre del afio, que se compenso en parte con
una caida, si bien muy leve, en el tercero. En el conjunto
del ejercicio, la aportacion de la demanda nacional al cre-
cimiento fue negativa (—1,2 puntos porcentuales) y la del
sector exterior fue positiva, al igual que ha venido suce-
diendo desde el inicio de la crisis, aunque en el segundo
trimestre se produjo una reversion transitoria de este pa-
tron, como consecuencia de los efectos antes sefialados.

En los primeros meses de 2011 no se han observado
cambios significativos en las condiciones econdémicas. Los
indicadores disponibles apuntan a una tasa de crecimiento
muy similar a la observada en el cuarto trimestre de 2010
(0,2 por 100), que se seguird sustentado sobre la de-
manda externa.

El consumo de los hogares crecio en 2010 un 1,2
por 100. Este agregado presentd un comportamiento muy
diferenciado en la primera y en la segunda mitad del afio
como consecuencia del final de las ayudas a las compras
de automdviles en junio y del adelanto de compras ante
la subida del IVA. Estas circunstancias dieron lugar a im-
portantes ascensos en los dos primeros trimestres, y a una
cafda seguida de una ligera recuperacién en los dos si-
guientes debido a un efecto compensacion.

Los indicadores correspondientes a los primeros meses
de este ejercicio no reflejan mejorfa alguna de esta variable
(gréficos 2.1 y 2.2). Las ventas minoristas de enero vy fe-
brero han seguido retrocediendo en comparacién con el tri-
mestre precedente, al igual que las ventas declaradas por
las grandes empresas a la Agencia Tributaria y las permocta-
ciones en hoteles de residentes, mientras que las ventas de
automoviles crecen ligeramente, pero desde un nivel muy
reducido tras la fuerte caida registrada en el tercer trimestre
del pasado afio. El indice de confianza del consumidor me-
joré notablemente en febrero, pero volvid a retroceder fuer-
temente en marzo, de forma que la media de los tres
primeros meses del afio apenas mejord con respecto al tri-
mestre anterior. La cartera de pedidos de bienes de con-
sumo presentd un ligero empeoramiento. El consumo
publico descendid un 0,7 por 100 en el conjunto del ejer-
cicio. También se distinguen dos periodos en la evolucion de
esta variable: crecimiento en la primera mitad del afio y re-
cortes en la segunda, como consecuencia de la adopcion
de las medidas de ajuste fiscal introducidas en mayo.

La formacion bruta de capital fijo anot6 una varia-
cion anual del —7,6 por 100 en 2010. La evolucién de la
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Gréfico 2

Fuentes: MEH,
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inversion en bienes de equipo fue positiva, con un creci-
miento del 1,8 por 100, lo que en un entorno de restric-
cién crediticia y de expectativas desfavorables puede estar
recogiendo la inversion realizada por las grandes empresas.
Los indicadores relativos a la evolucién de esta variable du-
rante el primer trimestre son todavia escasos y divergentes
(gréficos 2.3 y 2.4): el indice de disponibilidades de bienes
de equipo ha mejorado en enero, al igual que las ventas
interiores de grandes empresas de dichos bienes, pero las
ventas de vehiculos de carga se han reducido v la cartera
de pedidos de bienes de equipo en el conjunto del pri-
mer trimestre se ha mantenido en el mismo nivel que en
el periodo anterior.

En cuanto a la inversién en construccion, en 2010 pro-
siguid su ajuste y retrocedié un 11,1 por 100. Aunque el
ritmo de caida de la construccion residencial mantuvo una
tendencia a la moderacion, en construccion no residencial
se intensific, debido a la paralizacion de la obra publica.
Los indicadores relacionados con esta variable correspon-
dientes al primer trimestre de este afio también son esca-
Sos aunque apuntan a la continuacion de las tendencias
anteriores (graficos 2.5y 2.6). Los visados de obra nueva
siguen descendiendo aunque a un ritmo decreciente,
mientras que la licitacion oficial agudiza su caida.

Con respecto al sector exterior, las exportaciones de
bienes y servicios crecieron el pasado afio un 10,3 por
100, mientras que las importaciones ascendieron un 5,4
por 100. En el caso solo de bienes, las exportaciones avan-
zaron un 13,6 por 100 en términos reales, lo que supone
un crecimiento ligeramente superior a la media de la zona
euro y el méas elevado de los ultimos trece afios, de
acuerdo con las cifras de Contabilidad Nacional. El avance
de las exportaciones espafiolas fue solo ligeramente infe-
rior al del comercio internacional, segln las Ultimas esti-
maciones de la Organizacién Mundial del Comercio. El
ritmo de crecimiento de las importaciones fue inferior al de
las exportaciones, lo que hizo posible que la aportacién
del sector exterior al crecimiento del PIB fuera nuevamente
positiva (un punto porcentual). En el mes de enero de
2011, Unico de 2011 para el que existen datos, las expor-
taciones han seguido creciendo con fuerza en términos rea-
les, pero también lo han hecho las importaciones. También
crecen los ingresos por turismo, aunque mucho menos
que los de bienes.

Desde el punto de vista de la oferta, la contraccion del
PIB en 2010 se explica por la caida de la actividad en el
sector de la construccion —y, en menor medida, en la agri-
cultura—, ya que la industria y los servicios de mercado re-
cogieron pequefios incrementos en su nivel de actividad.
En cuanto a la industria manufacturera, el buen compor-
tamiento de las exportaciones de bienes no se ha tradu-
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cido en una expansion significativa de su VAB, que crecio
solo un 0,9 por 100 el pasado afio. Esta escasa repercu-
sion de las exportaciones sobre la actividad se explica, in-
dependientemente de la evolucién negativa de la
demanda nacional, por el relativamente reducido tamafio
del sector exportador, ademés de por el elevado conte-
nido en importaciones de nuestras exportaciones.

El indice de produccion industrial de enero y febrero,
asi como el de cifra de negocios y entrada de pedidos co-
rrespondientes a enero han exhibido muy buenos resulta-
dos, mientras que el indicador de confianza ha registrado
en media en los tres primeros meses del afio una mejoria
con respecto a la media del trimestre anterior, si bien con
un sensible retroceso en el mes de marzo. Por otra parte,
el exceso de existencias acumuladas durante la crisis ha
sido absorbido, y estas se encuentran ya al mismo nivel
que antes del inicio de esta. Parece, por tanto, que el cre-
cimiento del VAB industrial se ha acelerado en el primer tri-
mestre, apoyado siempre sobre la demanda externa
(gréficos 3.1 a 3.4). En consonancia, la caida del empleo
continla, pero a un ritmo descendente, de acuerdo con
las cifras de afiliacién a la Seguridad Social.

El VAB en el sector de la construccion se redujo un
6,3 por 100. Son doce los trimestres consecutivos de cai-
das intertrimestrales en el volumen de actividad del sector,
pese a lo cual este es solo un 16 por 100 inferior al ma-
ximo alcanzado en el cuarto trimestre de 2007. En los
primeros meses de este afio se observan resultados con-
tradictorios en los indicadores relacionados con la activi-
dad en el sector. Por una parte, el consumo de cemento
y la produccion industrial de materiales para la construccién
han arrojado una pequefia recuperacion, pero por otra, el
indice de produccién del sector constructor ha intensifi-
cado su caida en enero y el indice de confianza ha sufrido
un auténtico hundimiento en el conjunto del primer tri-
mestre, hasta el minimo de toda la serie historica iniciada
en 1989, al igual que la cartera de pedidos. El nimero de
afiliados a la Seguridad Social, por su parte, ha seguido re-
duciéndose en el primer trimestre a un ritmo semejante al
observado a lo largo del pasado afo. Es posible que el in-
cremento en la produccion de materiales para la construc-
cion en el primer trimestre esté ligado a su propio ciclo de
inventarios mas que a la evolucién de la actividad del sec-
tor de la construccion en el mismo periodo.

Los servicios de mercado crecieron un 0,4 por 100 en
2010. Solo el primer trimestre arrojé una tasa intertrimes-
tral negativa. El indice de actividad en el sector ha ralenti-
zado su crecimiento en enero, y el nimero de afiliados a
la Seguridad Social mantiene un ritmo de crecimiento
suave, de unas pocas décimas porcentuales, en linea con
el exhibido a lo largo de 2010. Los indicadores de con-
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Gréfico 3

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y DE SERVICIOS
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Variacidn en %

3.2 - IPI por grupos de productos

Variacitn timestral anualizada en %, series OVE

— \aniacion internmiestral anualizada en % (T 3/3), senes OVE
— Tasa interanual
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fianza del sector servicios, asi como del comercio mino-
rista, tampoco han avanzado en el primer trimestre. Las
pernoctaciones en hoteles han seguido creciendo, pero a
un ritmo decreciente como consecuencia de la caida de las
pernoctaciones de espafioles, en tanto que las de extran-
jeros se han incrementado sensiblemente en enero vy fe-
brero (gréficos 3.5 y 3.6). No se observa, por tanto, una
mejoria clara en el comportamiento del sector servicios al
inicio del afio.

La caida del empleo medio anual en 2010 fue de
431.500, de acuerdo con la Encuesta de Poblacion Activa.
Si en 2009 la pérdida de puestos de trabajo se concentrd

RECUPERACION A CAMARA LENTA

en un 90 por 100 en los trabajadores con contrato tempo-
ral, mientras que el descenso del empleo entre los trabaja-
dores con contrato indefinido fue minimo, en 2010 la caida
del empleo entre los temporales se ralentizd y entre los in-
definidos se intensifico, de modo que afectd a ambos gru-
pos de forma més equilibrada. La tasa de paro se situd en
el 20,1 por 100. Entre los trabajadores extranjeros dicha tasa
ascendio al 30,2 por 100 y entre los esparioles al 18,2 por
100. La tasa de desempleo juvenil fue del 41,6 por 100. En
el conjunto del afo, el empleo se redujo en todos los sec-
tores economicos. No obstante, segtin las cifras de afiliacion
a la Seguridad Social, el nimero de ocupados creci6 ligera-
mente en los servicios y en la agricultura (gréfico 4).

Gréfico 4

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
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En los tres primeros meses de 2011, el nimero de afi-
liados —atin no se conocen los resultados de la EPA— ha
vuelto a descender a un ritmo semejante al del trimestre
precedente. En cuanto al paro registrado, tampoco se han
producido cambios significativos en la evolucion del pri-
mer trimestre.

La productividad aparente del factor trabajo volvio a
crecer en 2010 a un ritmo intenso, un 2,3 por 100, si bien
inferior al del afio anterior, lo que unido a la moderacion
de las remuneraciones salariales ha hecho posible un des-
censo del 1,5 por 100 de los costes laborales unitarios. En
el caso de la industria manufacturera, dicho recorte de los
CLU ha sido incluso mayor, del 4,6 por 100, lo que ha per-
mitido recuperar parte de la competitividad en costes per-
dida hasta el inicio de la crisis.

La tasa de inflacién media anual de los precios de con-
sumo se elevo en 2010 hasta el 1,8 por 100, desde un
—0,3 por 100 el afio anterior. La trayectoria fue al alza du-
rante todo el ejercicio, desde un 0,8 por 100 en diciem-
bre de 2009 hasta un 3,0 por 100 en diciembre de 2010.
En los primeros meses de 2011 se ha mantenido la misma
tendencia, hasta alcanzar un 3,6 por 100 en marzo. Este
nivel relativamente elevado de la tasa general obedece a
los fuertes ascensos interanuales registrados en los pre-
cios de los productos energéticos, como consecuencia del
encarecimiento del petréleo. La tasa subyacente también
se movid al alza a partir de mayo del pasado afio, pero
siempre manteniéndose en niveles reducidos: la interanual

de diciembre ascendié al 1,5 por 100, si bien en febrero
de este afio se elevo hasta el 1,8 por 100 (gréfico 5).

Los factores que més han influido en el ascenso del
indice subyacente han sido dos: el fuerte encarecimiento
de los productos alimenticios, como consecuencia del au-
mento de las cotizaciones de las materias primas agricolas
en los mercados internacionales, y el aumento del IVA en
julio y de la imposicién sobre el tabaco en diciembre de
2010. El indice del ntcleo inflacionista, que excluye todos
los alimentos —categoria dentro de la cual se inscribe el ta-
baco— vy los productos energéticos, ascendia al 1,0 por
100 en diciembre de 2010, y se situaba en el 1,3 por 100
el pasado mes de febrero. Las tensiones inflacionistas ge-
neradas por las condiciones de oferta y demanda siguen
siendo, por tanto, muy moderadas, y son factores exdge-
nos los que explican el relativamente elevado nivel alcan-
zado por la tasa general.

El déficit por cuenta corriente se incremento ligera-
mente en términos nominales en 2010 en comparacion
con 2009, aunque en relacién al PIB se produjo un des-
censo desde el 5,2 por 100 hasta el 4,5 por 100. Dicho
incremento nominal procede del aumento del déficit co-
mercial derivado totalmente del fuerte ascenso de la fac-
tura energética, ya que el déficit no energético, segun cifras
de Aduanas, sf se redujo en 2010 en comparacion con el
afio anterior. El resto de componentes de la balanza co-
rriente —la de servicios, rentas y transferencias corrientes—
registraron, por el contrario, una mejoria. En el mes de

5.2 - Precios materias primas en euros
Euros e indice

Grafico 5
INDICADORES DE PRECIOS
5.1 - indice de Precios de Consumo
Variacion interanual en porcentaje
p -
+—+ + +—
-1
TTH LIT]

2 TRTHTETHT

2007

2011

— | tal IPC sin Alimentos y Energla

Fuentes: INE (IPC).

220
200

180

A 55
160

20 k»’ I |

ETTHTT

ETTT

TR TETH
| 6|

m— |rdice mat, primas industriales (2005=100)

Indice precos alimentos (2005=100)
m— Prent (euros por barmil, deha.)

Fuentes: The Economist y MEH.




enero de 2011 se mantienen las mismas tendencias: in-
cremento del déficit comercial total, pero descenso del dé-
ficit no energético.

Desde la perspectiva del equilibrio entre ahorro e inver-
sion, la tasa de ahorro con respecto al PIB del conjunto de
la economia se redujo cuatro décimas porcentuales en
2010, hasta el 18,5 por 100, debido a una reduccion im-
portante de la tasa de ahorro de los hogares que fue casi
compensada por un aumento del ahorro —o mejor dicho,
un descenso del desahorro— del sector publico (gréfico 6).

RECUPERACION A CAMARA LENTA

La tasa de inversion sufrid un retroceso atin mayor, lo que
explica la reduccion del déficit corriente en relacién al PIB.
La capacidad de financiacion de los hogares siguid siendo
positiva en 2010, aunque de menor magnitud que en
2009, mientras que el saldo financiero de las sociedades
no financieras cambid de signo, arrojando estas también
una capacidad de financiacion positiva, algo insdlito en la
contabilidad nacional espariola. Las AA.PP, por otra parte,
recortaron su necesidad de financiacién desde el 11,1 por
100 del PIB en 2009 al 9,2 por 100 en 2010, con lo que
el resultado final para el conjunto de la economia fue una

Gréfico 6

AHORRO Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION
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necesidad de financiacion del 3,9 por 100 del PIB, 1,2
puntos porcentuales por debajo de la obtenida en 2009.

4. Previsiones 2011-2012

La economia espariola contintia en proceso de ajuste
estructural. El consumo privado y la inversién en bienes
de equipo ya se han estabilizado y presentan tasas positi-
vas de crecimiento, pero estas van a seguir siendo reduci-
das, ya que los agentes econémicos no han terminado de
sanear sus finanzas y el crédito solo comenzara a fluir de
forma lenta. Por otra parte, la inversién en construccién pri-
vada va a seguir retrocediendo y restando crecimiento, asf
como el gasto publico en consumo e inversion. El encare-
cimiento del petréleo, la normalizacién de los tipos de in-
terés de referencia de la politica monetaria y el ajuste de
las cuentas publicas —que este afio afectard especialmente
a las CC.AA-van a afiadir més dificultades. La capacidad de
crecimiento de la demanda nacional seguira siendo, por
tanto, muy limitada.

Solo las exportaciones pueden aumentar a un ritmo
sustancial, en un entorno internacional mas favorable de lo
que se anticipaba hace unos meses. Pero la capacidad de
estas para contribuir al crecimiento del PIB también es mo-
desta, debido al insuficiente porcentaje que representan
sobre el mismo y al elevado porcentaje de importaciones
que incorporan. Los indicadores publicados correspondien-
tes a los primeros meses del afio apuntan en esta direc-
cion: demanda nacional débil, crecimiento de la actividad
industrial impulsada por las exportaciones, y actividad en
los servicios sostenida en gran medida por el aumento de
la llegada de turistas.

Por el lado positivo, hay que sefalar que las medidas
adoptadas por el Gobierno y los procesos de saneamiento
y reestructuracién de las entidades de crédito parecen
haber alejado definitivamente el riesgo de un recrudeci-
miento de las tensiones sobre la deuda publica espafiola,
lo que deberfa traducirse en un paulatina mejora de las
condiciones financieras para el conjunto de la economia.

Las previsiones de FUNCAS apuntan a un crecimiento
del PIB del 0,8 por 100 en 2011 y del 1,4 por 100 en
2012, en linea con las previsiones de consenso de los ana-
listas recogidas en el Panel de Previsiones. El perfil trimes-
tral esperado es de tasas intertrimestrales positivas
moderadas y con tendencia suavemente ascendente (gré-
fico 7 y cuadro 1).

El consumo de los hogares creceré algo menos que
en el ejercicio anterior, un 0,7 por 100, aunque el perfil

serd de tasas intertrimestrales positivas y crecientes. En
2010, la tasa de crecimiento de esta variable se vio favo-
recida por los estimulos a la compra de automoviles vy la
comparacion con un ejercicio, 2009, en el que esta varia-
ble sufrid una fuerte contraccién. Ademds, en 2011 se
prevé una nueva, y significativa, caida de la renta disponi-
ble de los hogares en términos reales y la tasa de ahorro
ya no tiene tanto recorrido a la baja como en el afio ante-
rior. En 2012, el crecimiento del gasto privado seré del 1,3
por 100. El consumo publico seguiré recorténdose como
consecuencia de los planes de ajuste fiscal de todas las
administraciones publicas, estiméndose su descenso en el
1,2 por 100 en ambos ejercicios.

La formacion bruta de capital en bienes de equipo y
otros productos va a presentar un crecimiento anual del
1,8 por 100 este afio y del 3,6 por 100 el proximo. Pese
a ser tasas positivas, siguen siendo muy reducidas en com-
paracion histdrica. La inversion en construccién prolongara
su ajuste, aunque a partir de ahora serd més intenso en la
construccién no residencial que en la residencial, debido a
la necesidad de ajustar el gasto publico para poder cum-
plir con los objetivos de déficit. Incluso, la inversién en vi-
vienda podria comenzar a presentar tasas intertrimestrales
positivas en 2012, mientras que la obra publica seguira
probablemente reduciéndose.

La aportacion del sector exterior al crecimiento serd
algo mayor este afio que en 2010, 1,4 puntos porcentua-
les, debido a un crecimiento esperado de las importacio-
nes inferior al del pasado ejercicio. En 2012, el mayor
pulso de la demanda nacional, cuya aportacién al creci-
miento volvera a ser positiva después de cuatro afios en
negativo, reducird esta aportacién a 0,8 pp.

El empleo se reducira este afio un 0,5 por 100. En la
segunda mitad del afio dejard de destruirse empleo y este
volverd a crecer en términos intertrimestrales, aunque a
un ritmo insuficiente como para reducir la tasa de paro,
que aumentard hasta el 20,7 por 100 en media anual. La
creacion de puestos de trabajo en 2012 serd muy mo-
desta, un 0,4 por 100, por lo que apenas se reflejard en
una reduccién de la tasa de paro hasta el 20,5 por 100.

Gracias al moderado aumento de las remuneraciones por
asalariado y al ascenso de la productividad (aunque menos
intenso que en los dos afios anteriores), los costes laborales
por unidad producida seguirdn evolucionando de forma favo-
rable: —0,7 por 100 este afo y 0,2 por 100 en 2012.

La tasa de ahorro privado se reducird en 2011y 2012,
aunque ello serd contrarrestado en parte por la mejora del
ahorro publico, que serd menos negativo. Al mismo
tiempo, la tasa de inversion nacional va a continuar a la
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Gréfico 7

PREVISIONES FUNCAS PARA 2011-2012. PERFIL TRIMESTRAL
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2011-2012 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

- Variacion de
Datos observados Previsiones las previsiones
FUNCAS @
Media 19962007 2009 2010 2011 2012 2011
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -3,7 -0,1 0,8 1,4 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 -42 1,2 0,7 13 -0,3
Consumo final administraciones publicas 43 3,2 -0,7 -1,2 -1,2 -0,1
Formacion bruta de capital fijo 6,2 -16,0 -76 -4,5 -0,5 -0,7
Equipo y otros productos 6,5 21,4 -2,4 1,8 3,6 0,3
Construccién 9,3 -11,9 -11,1 -9,3 -4,1 -1,4
Construccion residencial 5,4 24,5 -16,8 -79 -1,2 -0,6
Construccién no residencial 76 -0,1 72 -10,2 57 2,0
Exportacién bienes y servicios 6,7 -11,6 10,3 73 6,6 1,5
Importacion bienes y servicios 9,3 -178 54 1,8 3,6 0,9
Demanda nacional (b) 4,6 -6,4 -1,2 -0,6 0,6 -0,1
Saldo exterior (b) -0,8 2,7 1,0 1,4 0,8 0,1
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1053,9 1062,6 1083,4 1112,8 -
- 0% variacion 74 -3,1 0,8 2,0 2,7 0,2
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,6 1,0 1,1 1,3 0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 0,2 2,8 3,1 1,5 1,3
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.) 3.2 -6,6 2,4 -0,5 0,4 -0,1
Productividad por p.tet.c. 0,4 3,1 2,3 1,4 1,0 0,2
Remuneracion de los asalariados 72 2.7 -1,5 0,3 1,7 -0,4
Excedente bruto de explotacion 73 -0,5 0,2 3,7 3,9 2,5
Remuneracion por asalariado (p.tetc.) 3,3 4.1 0,7 0,7 1,2 -0,3
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 1,0 -1,5 -0,7 0,2 -0,5
Tasa de paro (EPA) 11,9 18,0 20,1 20,7 20,5 03
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 18,9 18,5 17,8 17,6 -0,4
- del cual, ahorro privado 18,9 24,1 22,8 20,4 19,2 03
Tasa de inversion nacional 26,6 24,4 23,0 22,0 217 0,1
- de la cual, inversién privada 23,1 20,0 19,3 19,1 19,3 0,5
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -5,5 -4,5 -4,2 -4,1 -0,5
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion -3,4 -5,1 -39 -37 -3,7 -0,5
- Sector privado -2,5 6,0 5,4 2,8 12 -0,3
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -11,1 -9,2 -6,5 -49 -0,2
Deuda publica bruta 53,4 53,3 60,1 65,0 68,1 -4,5
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,2 18,1 13,1 11,5 10,6 2,4
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,3 124,8 126,7 (o) 1249 119,4 2.7
EURIBOR 12 meses (% anual) 37 1,6 1,4 2,1 2,8 03
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 4.0 42 5,1 45 1,1
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - 0,7 -8,0 0,8 0,2 1,3

(@) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores (08-12-2010).

(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Fuentes: 1996-2010: INE y BE. Previsiones 2011-12 y (p): FUNCAS.




baja, hasta un 22 por 100 del PIB en 2012, la més baja
desde 1996, debido sobre todo al ajuste de la inversion
publica. Como consecuencia de la evolucién del ahorro y
la inversion, y de las transferencias netas de capital, la ne-
cesidad de financiacion frente al resto del mundo se-
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guird reduciéndose hasta un 3,7 por 100 en 2011, ratio
que se mantendré en 2012. El déficit pablico se reducira
hasta el 6,5 por 100 este afio y el 4,9 por 100, el siguiente,
con lo que la deuda publica se situard al final de este ul-
timo afio en un 68,1 por 100 del PIB.
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La falsa ilusion de la austeridad. Un comentario

Victorio Valle*

Los planteamientos econémicos de Paul Krugman, en
una linea cercana al neokeynesianismo, siempre han sido
notablemente criticos respecto a las politicas de austeridad,
tan generalmente aceptadas y asumidas en tiempo de crisis
por gestores de la politica econdmica de practicamente todas
las ideologfas. No es que a Krugman le guste particularmente
la existencia de déficit publicos abultados, lo que discute es
la conveniencia de reducirlos drasticamente en situaciones
econdmicas muy dificiles, con elevadas tasas de paro y con
claros sintomas de insuficiencia de la demanda agregada en
las diferentes economias. En definitiva, se trata de remarcar
el hecho de que la consolidacién del déficit publico, que tiene
el lado positivo de reconducir un desequilibrio indeseable de
forma permanente, conlleva sin embargo un flanco negativo
por su efecto depresivo sobre el crecimiento y el empleo.

Reconozco que los planteamientos de este insigne eco-
nomista, Premio Nobel de Economia en 2008, me resultan
atractivos a la vez que los miro con cautela tratando de des-
proveer su argumentacion de los posibles efectos de su bri-
llante capacidad dialéctica. Desde que la crisis se inici6,
vengo personalmente manteniendo que ademés de las ne-
cesarias reformas estructurales de nuestra economia, en una
situacion de atonia de la demanda interna y de una presen-
cia exportadora encomiable, pero con cierto raquitismo cons-
titutivo, el sector publico no deberfa abdicar totalmente de
una politica presupuestaria con efectos estimulantes, aun-
que cuidando de eliminar, hasta el limite de lo posible, el
desahorro publico, que es el componente mas perturbador.

En un reciente articulo publicado en El Pais bajo el ti-
tulo “La falsa ilusién de la austeridad” (Negocios 27 de

marzo de 2011), Krugman afirma:

* Director General de FUNCAS.

"

........ reducir drasticamente el gasto cuando uno se
enfrenta a un paro elevado es un error. Los defensores
de la austeridad predecian que los recortes del gasto
reportarian rdpidamente dividendos en forma de au-
mento de la confianza y que habria pocos efectos ad-
versos, 0 ninguno, para el crecimiento y el empleo;
pero se equivocan”

La filosofia de Krugman se centra en la recomendacion
de ocuparse primero de la creacién de empleo y combi-
nar esta politica con una estrategia a largo plazo de reduc-
cion del déficit.

A esta vision de los hechos, més que argumentacio-
nes técnicas, se han opuesto razones pragméticas: aun-
que la visién neokeynesiana fuera correcta, los mercados
no tolerarian déficit publicos crecientes y el diferencial de
intereses harfa practicamente inviable la financiacion de un
endeudamiento creciente. Pero, la experiencia de muchos
paises europeos y de Estados Unidos parece mostrar que
la evolucion de los tipos de interés en los mercados a los
que acuden los paises para financiarse no estan en tan es-
tricta conexion con el déficit y la deuda publica, sino con
factores relacionados con el crecimiento econémico. Como
afirma Krugman:

“Pero la verdad es que los tipos no han fluctuado a
causa de los temores sobre la deuda sino por la mayor
0 menor esperanza en la recuperacion econémica”.

Me ha parecido que tendria cierto interés contrastar,
aunque sea de manera informal, la situacion de Espanfa
en esta disyuntiva. Es decir, la evolucién de los tipos de in-
terés en los mercados {a que ha respondido con mayor in-
tensidad? (A la evolucién del déficit o del PIB? He tomado
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Gréfico 1

(Ter. tr. 2007- 4° tr. 2010)
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Diferencial rentabilidad deuda publica
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el periodo critico que va del primer trimestre de 2007
hasta el cuarto de 2010 (en total dieciséis trimestres).

El gréfico 1, toma en abscisas el diferencial de interés
entre Espafia y Alemania y, en ordenadas, el déficit de las
administraciones publicas (en porcentaje del PIB). Entre
el primer trimestre de 2007 y el primero de 2009, la rela-

cion entre déficit y diferencial de intereses es la esperada:
a mayor déficit mas diferencial. Sin embargo a lo largo de
2009 el déficit fue aumentando sustancialmente y sin em-
bargo el diferencial de interés se fue reduciendo. Adicional-
mente en 2010 las reducciones registradas en el déficit
publico han ido acompafiadas sorprendentemente de un
diferencial creciente en los tipos de interés.

Grafico 2

(Ter. tr. 2007- 4° tr. 2010)
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En este primer nivel de andlisis gréfico no parece, en
efecto, que la importancia relativa del desequilibrio piblico
haya estado relacionado, con claridad y contundencia, con
los diferenciales de interés Espafia-Alemania.

Por otra parte, el gréfico 2 pone en relacién el mismo di-
ferencial de intereses que antes (en abscisas) con la tasa
de crecimiento del PIB. La observacién de la linea que co-
necta uno y otra, muestra una relacion decreciente entre
tasa de crecimiento y diferencial. Es decir cuanto menos
crece la economia, 0 més decrece, el diferencial de interés
se amplia. Esta relacion bésica se complementa con el com-
portamiento de los Ultimos seis trimestres, en que el prac-
tico estancamiento econdémico, pese al resultado positivo
aunque escaso de algunos trimestres, ha conllevado una
evolucion creciente del diferencial de intereses de la deuda.

El cuadro siguiente ordena los resultados mds significativos.

Los datos anteriores parecen confirmar la idea de que
el diferencial de interés entre la deuda publica espafiola y

LA FALSA ILUSION DE LA AUSTERIDAD. UN COMENTARIO

DEFICIT, CRECIMIENTO E INTERES

Periodo Déficit ~ Crecimiento  Diferencial
del PIB de interés
2007,2008y2009 1 A Y A
2009 Il y 2009 Il A A Y
2009 IVy 2010 | A A Y
201011, 1Ly IV Y = A

el bono alemén responde més a la situacién de creci-
miento econdmico que a la evolucion del déficit. Sin mag-
nificar los resultados de este andlisis empirico sencillo, creo
que los gestores de la politica econémica deben integrar
este ingrediente en su andlisis y otorgar a la politica de es-
timulo al crecimiento el lugar que le corresponde aunque
la reduccion del déficit y del desahorro publico contindie in-
evitablemente en su agenda de trabajo.
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2010: El inicio de la consolidacion

presupuestaria en Espafna

Pablo Herndndez de Cos*

1. Introduccion

Las Administraciones Publicas en Espafia cerraron el
afio 2009 con un déficit del 11,1 por 100 del PIB, lo que
supuso un empeoramiento de la situacién presupuestaria
sin precedentes, de més de trece puntos respecto al supe-
rvit observado en 2007. De acuerdo con las estimacio-
nes disponibles, una parte significativa del déficit publico
tenfa, ademds, un caracter estructural, que no se corregi-
ria de manera automadtica con la recuperacién econdmica
o mediante la reversion de las medidas de estimulo adop-
tadas durante la crisis.

El deterioro fiscal se convirtid en un riesgo para la esta-
bilidad macroecondmica y la sostenibilidad de las finanzas
publicas, dado el efecto sobre los tipos de interés de nive-
les elevados de déficit y ritmos crecientes de deuda publica,
por lo que su reduccion se convirtié en una necesidad ur-
gente. Los desarrollos en los mercados financieros durante
2010, en particular en los de deuda soberana, desencade-
nados por la crisis de credibilidad fiscal griega e ifandesa no
hicieron sino acelerar y anticipar la necesidad de ajuste, ante
la propagacién de las tensiones a los mercados de deuda de
los paises considerados més vulnerables.

En consecuencia, el desafio primordial de la politica fis-
cal durante 2010 consistid en definir y aplicar un programa
de consolidacion que garantizara el restablecimiento de la
estabilidad presupuestaria. Dada la magnitud del desequi-
librio, el ajuste fiscal debia ser muy intenso y prolongado
en el tiempo, de forma que su aplicaciéon condicionaré ne-
cesariamente el desarrollo de la politica fiscal en los proxi-

* Banco de Espana.

mos afios. En este contexto, este articulo repasa y valora
la reaccion de la politica fiscal durante 2010 como res-
puesta a estos desafios y extrae algunas conclusiones
sobre como debe desarrollarse este proceso en los pré-
ximo afios para que culmine con éxito. El resto de articulo
se estructura de la forma siguiente: en el segundo apartado
se describen las principales medidas adoptadas en el afio
2010 en el marco del plan de consolidacion; en el tercero
se presentan y valoran los resultados de la ejecucion pre-
supuestaria en ese afo. Finalmente, en el apartado cuarto
se efectlian algunas consideraciones sobre el desarrollo
futuro de la politica fiscal.

2. Las medidas de consolidacion
fiscal aprobadas

En 2010 se inici6 el proceso de consolidacién fiscal.
Un proceso que comenzd con la aprobacion en diciem-
bre de 2009 de los Presupuestos Generales del Estado
para 2010, que incluia varias medidas de ajuste, como la
eliminacién parcial de la deduccion de 400 euros por ren-
dimientos de trabajo introducida en 2008, el aumento de
los tipos impositivos al ahorro y el incremento de los tipos
del IVA. Ademés, los Presupuestos del Estado para 2010 in-
corporaron una cierta moderacion del gasto, al igual que
los Presupuestos de las comunidades autéonomas (CCAA.).

Con posterioridad, esta orientacidn restrictiva de la po-
litica fiscal se reafirmo con la Actualizacion del Programa de
Estabilidad (APE) publicada en enero de 2010, que esta-
blecié una senda de recorte gradual del déficit hasta el 3
por 100 del PIB en 2013. El recorte del déficit serfa de 1,6
puntos del PIB en el afio 2010y de 2,3 puntos del PIB por
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afio entre 2011y 2013, y seria esencialmente de caracter
estructural, pues se fundamenta en los incrementos im-
positivos ya adoptados, pero, sobre todo, en los recortes
del gasto publico previstos en el propio programa. En tér-
minos estructurales, el ajuste era ligeramente mas elevado
en los dos primeros afios del programa, con una reduc-
cién prevista del déficit estructural de alrededor de dos
puntos de PIB en 2010 y en 2011, que se moderaria hasta
un recorte anual del 1,5 por 100 del PIB en 2012 y 2013.

En concreto, la APE anuncio una reduccion adicional
del gasto publico en 2010 («Plan de Accion Inmediatar)
por valor de un 0,5 por 100 del PIB, que fue posterior-
mente aprobado y que inclufa la reduccién, sin excepcio-
nes, de la oferta de empleo publico en 2010 al 10 por
100 de la tasa de reposicion, asi como la decisién de no
realizar ninguna nueva contratacién de personal interino.
Asimismo, la APE incluyé un plan de austeridad para el pe-
riodo 2011-2013 y los acuerdos marco sobre la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas con las CCAA. y las
corporaciones locales (CC.LL.), que deberfan suponer una
reduccion del gasto publico de 3,8 puntos del PIB en el ho-
rizonte de 2013. El recorte del gasto ente 2009 y 2013
se distribuirfa entre la remuneracién de asalariados (1,9
por 100 del PIB), los consumos intermedios, las transfe-
rencias y los otros gastos (—1 por 100 del PIB), la inversién
publica (0,9 por 100 del PIB) y las subvenciones (-0,5
por 100 del PIB).

Como consecuencia de la crisis de deuda soberana eu-
ropea, en mayo de 2010 el Gobierno espafiol decidié, en
coordinacion con el resto de paises europeos, acelerar el
proceso de consolidacién, con una anticipacién mayor del
ajuste a los afios 2010 y 2011, aunque manteniendo el
objetivo del alcanzar un déficit publico del 3 por 100 del
PIB en 2013, de modo que la senda de recorte del déficit
qued¢ fijada en el 9,3 por 100 del PIB en 2010 (frente al
9,8 por 100 previsto inicialmente) y el 6 por 100 en 2011
(frente al 7,5 por 100 del PIB establecido como objetivo en
la APE). En concreto, se decidié una disminucion de los
sueldos del personal de las Administraciones Publicas del
5 por 100 en 2010y su congelacién en 2011, la reduccién
de seis millardos de euros entre 2010 y 2011 en la inver-
sion publica estatal, la suspension en 2011 de la revalori-
zacion de las pensiones y la eliminacion de la prestacion
por nacimiento a partir de 2011, entre otros.

Por su parte, los Presupuestos Generales del Estado
para 2011 validaron las medidas anteriores e introdujeron
recortes adicionales en otras partidas presupuestarias, asf
como ciertos aumentos impositivos como la subida en el
tramo estatal de IRPF para rentas superiores a 120.000
euros v la eliminacion de la deduccion por adquisicion de
vivienda habitual para rentas superiores a 24.170,2 euros.

En el mismo sentido, los presupuestos de las CC.AA. para
2011 proyectaron una notable mejora en el saldo, hasta un
—0,9 por 100 del PIB en 2011, cuando se compara con el
presupuesto inicial del afio 2010 (-1,7 por 100 del PIB),
que surgiria de una ligera caida de los ingresos, mientras
que los gastos registrarian una notable contraccion, del
—6,8 por 100 con respecto a lo presupuestado para 2010.
Las caidas afectan a todos los capitulos, con excepcién de
los pagos por intereses. En el caso de la masa salarial, los
presupuestos de las CC.AA. prevén una caida de los gas-
tos de personal, en parte por la rebaja salarial aplicada a
mediados del afio 2010 y la congelacién proyectada para
el afio 2011 y también por las posibles limitaciones a las
reposiciones de las bajas de personal (obligacién de no
reponer mas alld del 10 por 100 de las bajas de personal,
como en el caso del Estado). Por otra parte, se proyectan
también caidas en los gastos de compras y transferencias
corrientes, capitulos muy ligados a las competencias de
sanidad y educacién. Asimismo, en linea con el afio ante-
rior, los gastos de capital son los que presentan mayores
recortes en los presupuestos de las CC.AA., desaceleran-
dose tanto las inversiones reales (hasta una tasa del —24,5
por 100) como las transferencias de capital (hasta una tasa
del =16 por 100).

Finalmente, debe subrayarse que a finales de enero de
2011 el Gobierno presenté un anteproyecto de ley de re-
forma del sistema publico de pensiones, cuyos principales
elementos son el retraso de la edad de jubilacién de 65 a
67 afios, si bien aquellos trabajadores que hayan cotizado
38 afios y seis meses podran seguir jubiléndose a los 65
afos, el incremento progresivo del periodo de célculo de
la base reguladora de 15 a 25 afios y la introduccion de un
factor de sostenibilidad a partir de 2027, seguin el cual se
revisardn cada cinco afios los pardmetros fundamentales
en funcion de las diferencias entre la evolucion de la es-
peranza de vida a los 67 afios de la poblacién entre el afio
2027 y en el afio en que se efectle la revision. De acuerdo
con las estimaciones oficiales disponibles, la aprobacién
de esta reforma supondria un paso importante para aliviar
los efectos del envejecimiento de la poblacién, que es el
principal reto con el que se enfrentan las finanzas publicas
en Espana en el largo plazo.

3. La ejecucion presupuestaria
en 2010

Los resultados provisionales de ejecucion presupuesta-
ria del conjunto de las AAPP en 2010 anticipan una me-
jora de una décima respecto al objetivo del 9,3 por 100 del
PIB, lo que supone una reduccién del déficit de casi dos
puntos en ese afo y confirman la efectividad de las medi-
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Cuadro 1

CUENTA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

% del PIB
2007 2008 2009 2010
Recursos totales de las AAPP 41,1 31,7 34,7 35,7
Imp. sobre la produccion y las importaciones 11,7 9,9 8,7 10,1
Imp. corrientes sobre la renta y el patrimonio 12,9 10,8 9,6 9,4
Cotizaciones sociales 13,0 13,2 13,3 13,2
Otros ingresos y transferencias corrientes 3,0 3,0 3,1 3,1
Recursos de capital 0,5 0,2 -0,1 -0,0
Empleos totales de las AAPP 39,2 41,3 45,8 45,0
Prestaciones sociales (no en especie) 11,6 12,4 14,5 15,2
Subvenciones 1,1 1,1 1,1 1,1
Intereses efectivos pagados 1,6 1,6 1,8 1,9
Otras transferencias y pagos corrientes 1,5 1,6 1,9 1,7
Remuneracién de asalariados 10,2 10,9 11,9 11,7
Otros gastos en consumo final (excl. Consm. Cap. Fijo) 77 8,2 8,8 8,5
Formacion bruta capital 4,0 39 4,4 37
Transferencias y otros gastos de capital 1,4 15 1,5 1,22
Saldo de las AAPP 1,9 -4,2 -11,1 -9,2
Administraciéon Central 1,1 -2,8 93 -5,0
Seguridad Social 1,3 0,8 0,8 -0,2
Comunidades Auténomas -0,2 -1,6 2,0 -3,4
Corporaciones Locales -0,3 -0,5 -0,6 -0,6
Deuda publica 36,1 39,8 53,3 60,1

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Banco de Espafia.

das adoptadas (véase cuadro 1). Sin embargo, el esfuerzo
de ajuste y el grado de cumplimiento ha sido desigual
entre las distintas administraciones. El Estado redujo el dé-
ficit en 4,3 pp (hasta el 5 por 100 del PIB), nueve décimas
de PIB por debajo del objetivo inicial de déficit (5,9 por
100 del PIB). La posicidn fiscal de la Seguridad Social se
deterioré en un 1 pp, alcanzando un déficit del 0,2 por
100, que contrasta con el superavit del 0,2 por 100 del
PIB previsto inicialmente. Finalmente, las CCAA. aumenta-
ron su déficit en 1,4 pp, hasta el 3,4 por 100 del PIB, tres
décimas por encima del objetivo, y las CC.LL. lo mantuvie-
ron en el 0,6 por 100 del PIB.

En términos de su composicidn, la reduccion del défi-
cit del conjunto de las AAPP hasta el 9,2 por 100 del PIB
fue el resultado de un aumento de un punto en la ratio de
ingresos sobre PIB y de una caida de la ratio de gasto de

ocho décimas (véase cuadro 1). La reduccion del gasto se
habria debido, sobre todo, al ajuste de la inversion publica,
que se redujo en siete décimas de PIB, pero también de
la remuneracién de asalariados, los consumos intermedios
y las otras transferencias corrientes y de capital. Las pres-
taciones sociales, sin embargo, aumentaron su peso en el
PIB en siete décimas, como consecuencia del incremento
de pensiones y las prestaciones por desempleo. Por el lado
de los ingresos, el fuerte crecimiento observado en la im-
posicion indirecta y, en particular, en la recaudacién por
IVA, compensd una peor evolucion de la imposicién di-
recta y de las cotizaciones sociales.

De acuerdo con las estimaciones al uso, la mejora del
déficit habria sido esencialmente estructural, dado que, de
hecho, el déficit ciclico habria empeorado como conse-
cuencia de que la brecha de produccion continué hacién-
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Cuadro 2

DESCOMPOSICION DEL SALDO PUBLICO EN COMPONENTE CiCLICO Y ESTRUCTURAL

Y ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL

9% del PIB anual salvo indicacion en contrario

2007 2008 2009 2010
Saldo de las AAPP 1,9 -4,2 -11,1 -9,2
Saldo primario de las AAPP 3,5 2,6 9,4 -73
Pagos de intereses de las AAPP 1,6 1,6 1,8 1,9
Tasa de variacion del PIB real (%) 3,6 0,9 -3,7 -0,1
A. BRECHA DE PRODUCCION (a) 39 2,3 -2,8 -3,6
Saldo ciclico (b) 17 1,0 -1,2 -1,5
Saldo ajustado del ciclo (c) 0,2 -5,2 -9,9 -77
Saldo primario ajustado de ciclo 1,8 -3,6 -8,1 -5,8
Variacion del saldo extructural primario 0,5 5,4 4,6 -2,4

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Fondo Monetario Internacional y elaboracion propia.
a. Diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial, en relacién con el PIB observado.

Fuente: World Economic Outlook del FMI (Octubre 2010).

b. El impacto del ciclo sobre el saldo presupuestario se obtiene aplicando una elasticidad de 0,43 con respecto a la brecha de produccién.

c. Saldo de las AAPP menos saldo ciclico.

dose més negativa (véase cuadro 2). De acuerdo con estas
estimaciones, el déficit estructural se situaria alrededor del
8 por 100 a finales de 2010.

En cuanto a la deuda publica, esta se situd en el 60,1
por 100 del PIB en 2010, 6,9 puntos superior a la de un
afio antes y 24 puntos més elevada que la alcanzada en
2007 (véase cuadro 1). En todo caso, esta ratio de deuda
sigue siendo significativamente méas reducida que la co-
rrespondiente a la media de la UE.

4. El futuro de la consolidacion fiscal

La reduccion del déficit publico observada durante
2010 supone el primer paso del necesario proceso de con-
solidacion fiscal que deberd llevar a las finanzas publicas en
Espafia a una situacion saneada. El hecho de que se hayan
logrado los objetivos marcados inicialmente supone un
avance en términos de ganancia de credibilidad del pro-
ceso, especialmente importante en un contexto como el
actual de marcada preocupacion de los mercados financie-
ros sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas en los
paises del rea del euro. En el mismo sentido, las medidas
aprobadas para el afio 2011, aplicadas con rigor, deberfan
permitir una reduccion adicional significativa del déficit pu-

blico en este afio, que, si se alcanzaran los objetivos, su-
pondrfa concentrar entre 2010y 2011 més del 70 por 100
del ajuste estructural planteado hasta 2013 para lograr un
déficit publico del 3 por 100 en dicho afo. Mantener la
credibilidad del proceso exige un cumplimiento estricto de
los planes marcados, por lo que debe evitarse cualquier
desviacion en la ejecucién presupuestaria respecto a los
objetivos, que no deben quedar condicionados al creci-
miento econémico.

En todo caso, no debe olvidarse que, incluso sobre la
base de un déficit publico a finales de 2011 del 6 por 100
del PIB, el esfuerzo fiscal requerido en los préximos afios
seguird siendo muy significativo, que, ademds, no podréa
darse por finalizado tras alcanzar un déficit publico del 3
por 100 en 2013 sino que debera prolongarse con poste-
rioridad con el fin de lograr el equilibrio presupuestario y
retornar la deuda publica por debajo del 60 por 100 del
PIB, tal y como exigen nuestros compromisos europeos. En
este sentido, la Actualizacion del Programa de Estabilidad
que se presentard en abril de 2011 deberd incluir los de-
talles de las medidas que permitiran alcanzar los objetivos
mas alld de 2011.

Para que este proceso de ajuste fiscal culmine con
éxito y, dada la experiencia inicial de 2010, serfa conve-
niente reforzar el marco presupuestario nacional, en linea



con las propuestas que se estan desarrollando a nivel eu-
ropeo para reforzar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Ademés, en términos de su composicion, la estrategia de
ajuste debe seguir priorizando, como en 2011, el recorte
estructural del gasto, en particular del improductivo, dado
que, de acuerdo con la evidencia disponible, esta compo-
sicién del ajuste es particularmente favorable, tanto para
asegurar la permanencia de las medidas como para redu-
cir sus costes macroeconomicos en el corto plazo.

Por Ultimo, debe enfatizarse que, dado el elevado grado
de descentralizacién fiscal existente en nuestro pais, el logro
de la estabilidad presupuestaria estd condicionado al con-
curso de las administraciones territoriales. En este sentido, a
lo largo de 2010 se han adoptado algunas medidas tenden-
tes a reforzar el cumplimiento de sus objetivos. En concreto,
en junio el Consejo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF)
aprobd los criterios de aplicacién por parte del Ministerio de
Economia y Hacienda a la hora de autorizar operaciones de
endeudamiento a las CCAA. para el periodo 2010-2013.

2010: EL INICIO DE LA CONSOLIDACION PRESUPUESTARIA EN ESPANA

Este marco establece que el endeudamiento de las CCAA.
deberd ajustarse a la senda de reduccion del déficit y no se
autorizard ninguna operacion que incremente el nivel de en-
deudamiento de una comunidad auténoma hasta que el
CPFF no haya informado favorablemente de su plan de re-
equilibrio. La aplicacion de estos criterios se efectud por pri-
mera vez en noviembre de 2010 y se decidié que,
atendiendo a su grado de cumplimiento, dos CCAA,, Mur-
cia y Castilla La-Mancha, no podrén recibir autorizaciones co-
rrespondientes al segundo tramo de endeudamiento
previsto, hasta que se acredite que se han adoptado estas
medidas. Por otro lado, en diciembre de 2010 se publicaron
por primera vez datos homogéneos de las CC.AA. relativos
a la ejecucidn presupuestaria durante el afio y se anuncié
que estos datos se publicaran trimestralmente, lo que su-
pone un importante avance en términos de transparencia en
comparacién con la situacion anterior. La aplicacion estricta
de estas medidas resulta ahora fundamental para mejorar el
cumplimiento y el grado de control de las CCAA. y, de esta
forma, garantizar el éxito del proceso de consolidacion fiscal.
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Andlisis sectorial de la competitividad exterior
de la economia espanola: comparacion internacional

y tendencias recientes

M.? Jesus Aguado Sdnchez
Javier Sansa Torres
M.4 Dolores Martin del Mazo*

1. Introduccion’

El objetivo de este trabajo es identificar qué sectores
exportadores estdn mejor posicionados para liderar el cre-
cimiento de las exportaciones en la actual fase de recupe-
racién de la economia espafiola, y contribuir al actual e
intenso debate sobre la forma de mejorar la competitivi-
dad, que se ha reavivado desde el Pacto por el Euro?. Para
ello, se analiza la evolucién de las cuotas mundiales de ex-
portacion de los principales grupos de bienes exportados,
consideradas como un buen indicador ex post de la com-
petitividad exterior, y se comparan con las relativas a los
principales paises desarrollados y emergentes.

El germen de este trabajo fue una ponencia que los
autores presentaron en el grupo de trabajo de la empresa
exportadora del Observatorio de la Internacionalizacion?
del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, en repre-
sentacion del Ministerio de Economia y Hacienda. Las
aportaciones del Ministerio de Industria, Turismo y Comer-
cio, responsable del Observatorio, y del Banco de Esparia

* Ministerio de Economia y Hacienda.

! Las opiniones, andlisis y conclusiones expuestos en este ar-
ticulo son de exclusiva responsabilidad de sus autores y, por tanto,
no coinciden necesariamente con los del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda. Los autores agradecen los comentarios al texto
y la colaboracion de Jestis Romero Fernandez.

2 Acuerdo de los paises de la zona euro para reforzar la compe-
titividad, al que se han sumado también Polonia, Rumania, Bul-
garia, Letonia y Dinamarca. El Gobierno espafiol aprobd la
Creacion de la Comision Asesora de Competitividad en el Con-
sejo de Ministros del 31 de marzo de 2011.

3 Real Decreto 430 de 27 de marzo de 2009.

versaron sobre los principales rasgos de las empresas ex-
portadoras de bienes y de servicios.

2. La evolucion de las exportaciones
espaiiolas en la ultima década

En la dltima década, la estructura geogréfica del comer-
cio internacional ha experimentado una drastica trans-
formacion por el mayor protagonismo de los paises
emergentes en el comercio internacional, en particular de
China, cuya cuota mundial ha pasado del 4 por 100 en
2000 al 10 por 100 en 2009. El gréfico 1 ilustra cdmo se
ha producido este cambio en los principales exportadores
mundiales (Alemania, Estados Unidos y China) por catego-
rias de productos. Alemania ha ampliado su cuota de mer-
cado en todas las categorfas, excepto en aceites y grasas,
materias primas no combustibles y productos quimicos;
Estados Unidos la ha reducido en general, salvo en com-
bustibles y otros productos manufacturados, y China ha in-
tensificado su especializacion en manufacturas. El grafico
también muestra las fortalezas y debilidades de la estruc-
tura de las exportaciones espariolas, cuyo patrdn esté ses-
gado hacia los productos més inelésticos a la renta,
situados en el lado derecho de la telarafia. Como conse-
cuencia de esta orientacion, las exportaciones espafiolas
son més resistentes a las crisis que las de los paises espe-
cializados en bienes con mayor elasticidad a la renta (su
grafico apunta hacia el lado izquierdo), pero se recuperan
maés despacio cuando llega la expansién.

Desde la introduccion del euro, la mayoria de los indi-
cadores de la competitividad-precio sefialan una impor-
tante pérdida de competitividad de la economia espariola,
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Gréfico 1
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SECCIONES DE LA CLASIFICACION UNIFORME PARA EL COMERCIO INTERNACIONAL
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de distinta magnitud dependiendo del tipo de precios o
costes elegido, si bien la apreciacién del tipo de cambio
efectivo real se interrumpié a mediados de 2008. Los in-
dicadores elaborados con costes laborales unitarios de ma-
nufacturas arrojan un retroceso del 13,7 por 100 frente a
la zona euro y del 23 por 100 frente a la OCDE vy los ba-
sados en los precios de exportacion reflejan otro menor, un
5,5 por 100 frente a la zona y un 7,7 por 100 frente a la
OCDE.

A pesar del deterioro de los indicadores de competiti-
vidad-precio y del creciente protagonismo de las econo-
mias emergentes en el comercio internacional, las cuotas
mundiales de la exportacidn espafiola muestran una evo-
lucion més favorable que la de nuestros principales socios
comerciales, cuestion que ha sido analizada profusamente
en las investigaciones sobre la competitividad exterior. No
obstante, si se examina el comportamiento de las cuotas
en términos reales y nominales, y a distintos niveles de

desagregacion (bienes y servicios, turismo y servicios no tu-
risticos), las conclusiones pueden resultar algo diferentes.

En los Ultimos afios, como ha ocurrido en la mayoria de
las principales economias avanzadas, salvo Alemania, las
exportaciones de bienes y servicios espafiolas han perdido
peso en el comercio internacional. Aun asi, durante la ul-
tima década la pérdida de cuota en términos reales de las
exportaciones espafiolas de bienes y servicios ha sido
menor que la de Francia, Italia y Reino Unido (gréfico 2).

En lo que respecta a los bienes, las cuotas de todos
estos paises en términos nominales muestran una trayec-
toria descendente, por las razones apuntadas anterior-
mente, mientras que en servicios comerciales distintos del
transporte y turismo, la cuota de Espafia se ha orientado
al alza y converge hacia las de Francia e lItalia. En turismo,
Espafia continta siendo una potencia mundial, aunque su
cuota tiende a reducirse.
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Grafico 2
CUOTAS DE EXPORTACION
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bienes y servicios (1999=100)
210 g
== Comercio mundial
180 +~— Alemania
— Espafia
== Francia
150 + g
Italia
= R Unidg
120 T+
90

99 00 01 02 03 04 05 06 OV 0B 09 10

Fuente: FMI'y Eurostat

Cuotas mundiales de servicios turisticos

= Alemania Italia

| — Espafia == R. Unido

8 -+ = Francia

4 <+ "’-‘.—_{‘h

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Fuente: OMC y elaboracion propia.

Cuotas mundiales de bienes

10
8 + — Alemania Italia

— Esparia == Reino Unido
6 T ]

= Francia

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

~ Fuente: FMI y elaboracién propia.

Cuotas mundiales de servicios distintos
del transportey del turismo

16

14 T _v:1.-_-\.-_-\.-:)s-.':lﬂ""’ﬂ’#‘““t“'«-{,—z::.«-:\.-:\.-r;_«.-ﬂ-‘\-'-“"

I Alemania Italia e
"

i o — Espaiia == Reino Unido *

W——

8
6
st e~
2
0

—

01 02 03 04 05 06 07 08 09

Fuente: OMC y elaboracion propia.

3. Anadlisis de la competitividad ex
post de los principales grupos de
exportacion por cuotas de
mercado

Las cuotas de exportacion vy los flujos de inversion di-
recta se han utilizado tradicionalmente como indicadores
ex-post de la competitividad, aunque cada vez tienen més
limitaciones debido a la creciente fragmentacion de la pro-
duccion y de las inversiones mundiales inherentes al pro-
ceso de la globalizacion. Para realizar un seguimiento de las
cuotas de exportacion por productos, conviene descender,
al menos, a nivel de capitulo en la Clasificacion CUCI, aun-
que en algunos casos, como se verd méas adelante, es una
agregacion demasiado amplia. Las categorfas de productos
que han analizado son: Carnes y preparados de carne
(capitulo O1), Pescados (capitulo 03), Frutas y hortalizas
(capitulo 05), Bebidas (capitulo 11), Aceites fijos de origen
vegetal (capitulo 42), Productos medicinales y farmacéu-

ticos (capitulo 54), Papel, cartdn y edicion (capitulo 64),
Textiles (capitulo 65), Hierro y acero (capitulo 67), Maqui-
naria no eléctrica (capftulos 71, 72, 73 y 74), Automocién
(grupos 781, 782, 783 y 784 y subgrupos 7132y 7783),
Confeccién (capitulo 84) y Calzado (capitulo 85). El
grueso de la informacion referida a capitulos procede de
la OCDE; también se han utilizado las estadisticas de la Or-
ganizacion Mundial del Comercio, que publica datos de
comercio mundial desagregado en las categorfas que se
muestran en el cuadro 2, asi como las bases de datos de
Naciones Unidas, COMTRADE, que contienen informacién
de las rubricas bésicas de la CUCI, y FAO para los produc-
tos agroalimentarios.

En el gréfico 3 se ha representado el peso de los prin-
cipales grupos CUCI en la exportacion total y la cuota mun-
dial del capitulo al que pertenecen. Los grupos mds
importantes, por el peso en la exportacion total, son: au-
tomoviles, derivados del petréleo, medicamentos, partes
de vehiculos, frutas y hortalizas. Por cuota, sobresalen fru-

ECONOMIA ESPANOLA

MARZO/ABRIL N

221

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



M.? JESUS AGUADO SANCHEZ, JAVIER SANSA TORRES Y M.? DOLORES MARTIN DEL MAZO

ECONOMIA ESPANOLA

N
(0o

MARZO/ABRIL

221

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Gréfico 3

PRINCIPALES GRUPOS CUCI DE EXPORTACION
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Grafico 4

PERDIDA O GANANCIA DE CUOTA POR PRODUCTOS

ESPANA (2000-2008/9)
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tas y hortalizas, a cuyo capitulo le corresponde una cuota
mundial en torno al 9 por 100; a continuacién se sittian
automdviles, automotores de transporte, partes y piezas
de automoviles, aceites fijos de origen vegetal y bebidas al-
cohdlicas, con cuotas comprendidas entre el 4 por 100 y
5 por 100.

Para este estudio comparativo, se han escogido siete
paises desarrollados, incluyendo a Espafia (Alemania, Fran-
cia, Italia, Reino Unido, Estados Unidos y Japdn) y cuatro
emergentes (Brasil, Rusia, India y China). El periodo anali-
zado abarca los afios 2000-2008 6 2009, dependiendo
de la disponibilidad de los datos. Los principales resultados
se reflejan en el cuadro 1.

En general, los productos que han conseguido ganar o
mantener cuota de mercado mundial en los Ultimos afios,
que se identifican con los mas competitivos en el exterior,
son (gréfico 4): agroalimentario (carne, pescado, aceites y
grasas de origen vegetal*), quimica (productos medicina-
les y farmacéuticos), papel, cartdn y edicion, y maquinaria
y confeccion. En confeccidn, sector con un mayor valor
afiadido que el de productos textiles, Espafia ha aumen-
tado su cuota de mercado en un punto, mientras que ha
retrocedido en textiles, como ha ocurrido en el resto de
los paises desarrollados al no poder competir en precios

4 En aceites y grasas de origen vegetal, se ha descendido en la
clasificacion CUCI hasta el nivel de rubrica, ya que la categoria de
capitulo era demasiado amplia.

con China®. El sector del calzado, uno de los exportadores
tradicionales, plantea més interrogantes a medio plazo, ya
que otros paises desarrollados han logrado mantener su pre-
sencia en el mercado pese a la importante penetracion del
calzado chino. En cuanto al sector de automocion, las conclu-
siones no son univocas. En plena crisis econdmica, las fabri-
cas espariolas lograron recuperar cuota de mercado debido,
en parte, a los planes de estimulo a la compra de automévi-
les de Europa, pero cabe preguntarse si esta tendencia posi-
tiva continuard tras la finalizacion de los incentivos en Europa,
hacia donde se destinan el 80 por 100 de nuestras exporta-
ciones. Por ello, la fabricacion del coche eléctrico, que su-
pone una significativa innovacion de producto, deberia ser
un acicate para escalar posiciones. Por Ultimo, el futuro de
las exportaciones de hierro y acero dependerd, fundamental-
mente, de cdmo evolucione el consumo de bienes durade-
ros y la inversion en equipo en Europa, y de la apertura de
nuevos mercados en paises emergentes.

4. Intensidad tecnoldgica
de las exportaciones de bienes

En 2008, las exportaciones espafiolas de productos de
alta tecnologfa supusieron el 4 por 100 de las exportacio-

> La cuota de mercado mundial de China en productos textiles ha
aumentado 16 puntos en la Ultima década.

Gréfico 5
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nes totales, porcentaje muy inferior al de nuestros princi-
pales socios comerciales y que ha ido disminuyendo pro-
gresivamente desde 2000. No obstante, la cuota de
mercado mundial de Espafia en este tipo de productos,
un 0,57 por 100, no ha variado entre 2000 y 2008, aun-
que sf su composicién (grafico 5). Los productos con las
cuotas mas altas — quimica (2 por 100), armamento (1,9
por 100), maquinaria y equipo mecénico (1,7 por 100),
construccion aeroespacial (1,4 por 100) y productos far-
macéuticos (1,6 por 100), y — han sido precisamente,
salvo farmacia, los que han mejorado su cuota. En el resto
de los grupos — maquinaria de oficina y equipo informa-
tico (0,2 por 100); material electronico, equipos y apara-
tos de radio, television y comunicaciones (0,3 por 100) e
Instrumentos cientfficos (0,4 por 100) — la cuota se ha re-
ducido y ha aumentado en maquinaria y equipo eléctrico
(0,4 por 100).

En los sectores de alta tecnologfa, la 1+D juega un
papel crucial para la mejora de la competitividad; en los
de un contenido tecnoldgico medio o bajo, como el agro-
alimentario, las innovaciones en calidad de producto (de-
nominaciones de origen, alimentos ecoldgicos y marcas
de calidad), organizativas y de marketing (marca Espania,
promocion exterior vinculada a la alta restauracion) estan
comenzando a tener un impacto significativo. Conviene se-
fialar que Espafia es el primer exportador mundial de
aceite de oliva virgen y ocupa el noveno puesto en el ran-
king mundial tanto en frutas y hortalizas como en pescado,
crustdceos y moluscos. Ademds, el sector agroalimentario
es uno de los sectores exportadores espafioles méas im-
portantes y presenta superdvit comercial desde mediados
de los noventa. En confeccién, otro de los sectores con
contenido tecnoldgico medio-bajo, el actual liderazgo de
las multinacionales espafiolas de més éxito se ha basado
en innovaciones en la logistica.

5. El impacto de la crisis econémica
en el comercio mundial y en las
exportaciones espaiiolas

En el otofio de 2008, tras la quiebra de Lehman Bro-
thers, el sistema financiero internacional borded el colapso,
la economia mundial se adentré en la crisis mas profunda
desde la Segunda Guerra Mundial y el comercio mundial
de bienes y servicios se desplomo. Los intercambios mun-
diales de bienes en volumen comenzaron a descender a
finales de 2008, y en el primer trimestre de 2009 registra-
ron la mayor caida desde 1960 (—16 por 100 en tasa in-
tertrimestral sin anualizar); después se orientaron al alza,
con alguna interrupcién puntual, como la registrada a prin-
cipios de 2010 por la crisis de la deuda griega.

En el conjunto de 2009, el comercio de mercancias,
seguin la OMC, cay6 un 12 por 100 en términos reales. Por
productos, la categorfa més afectada por la crisis fue la de
manufacturas, con una caida real del 15 por 100, mientras
que las més resistentes fueron agricultura, y combustibles y
minerales, que descendieron un 3 por 100, y un 4,5 por
100 en volumen, respectivamente. En valor, las manufactu-
ras disminuyeron un 20 por 100, registrandose los mayores
retrocesos en las de hierro y acero (=45 por 100), sector
muy vinculado a la inversién y al consumo duradero, y en
automocién (=32 por 100). El tnico sector manufacturero
que aumentd sus exportaciones fue el de productos medi-
cinales y farmacéuticos (3 por 100), mientras que el resto
de la quimica, recorté un 19 por 100. Las exportaciones de
maquinaria cayeron un 23 por 100 y las de equipos infor-
maticos y de telecomunicaciones, un 16 por 100. Por ul-
timo, la confeccién descendié un 13,5 por 100 (cuadro 2).

En Espafia, los productos que mejor sortearon la crisis
fueron productos medicinales y farmacéuticos, y confeccién,
con variaciones nominales del 4,5 por 100 y del —0,9 por
100, respectivamente. Las exportaciones de automocion
descendieron un 20,9 por 100, menos que las mundiales,
habiendo recuperado cuota de mercado tras el retroceso de
2008. Estos resultados muestran que las exportaciones es-
pafiolas de bienes ganaron cuota de mercado en términos
nominales y reales en plena crisis econdémica. Los tres sec-
tores citados ganaron cuota nominal, la Unica categoria de
productos donde se perdié cuota fue equipos de oficina y
telecomunicaciones, y en el resto, se mantuvo.

En cuanto al comercio de servicios, que supone el 20
por 100 de los intercambios totales, su valor disminuyd un
12 por 100 en 2009. En suma, los flujos comerciales mun-
diales de bienes y servicios en volumen retrocedieron un
10,7 por 100 en 2009, después de haber aumentado un
2,9 por 100 en 2008; en este contexto, las exportaciones
espafiolas de bienes y servicios descendieron un 11,6 por
100 en 2009, tras el retroceso del 1,1 por 100 en 2008.

6. Conclusiones

En el conjunto de 2010, el comportamiento de las ex-
portaciones de bienes y servicios fue muy favorable, con
un crecimiento del 10,3 por 100. La cuota de las exporta-
ciones espariolas en el comercio mundial de bienes, en
términos nominales, disminuyd una décima, hasta el 1,6
por 100, tras haber estado dos afios consecutivos anclada
en el 1,7 por 100, aunque esta pérdida fue menos acu-
sada, de nuevo, que en nuestros principales socios comer-
ciales. En cuanto a la competitividad-precio, los datos
correspondientes al cuarto trimestre de 2010 muestran un
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Cuadro 2

(variacion anual en porcentaje)

IMPACTO DE LA CRISIS EN EL COMERCIO MUNDIAL Y EN LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS POR PRODUCTOS

Mundo Espafa
2009 2009 2010
Producto Valor Volumen Valor @ Volumen @ Valor Volumen @
Agricultura (0+1+2+4-27-28) -12,8 -3,0 -12,9 -3,8 8,1 11,3
Alimentos (0+1+4+22) -11,2 -11,9 -3,1 6,9 8,2
Carne y preparados (01) -9,9 57
Pescado (03) -10,2 49
Frutas y hortalizas (05) -76 47
Bebidas (11) -17,8 8,1
Aceites fijos de origen vegetal (42) -25,8 15,2
Combustibles y mineria (3+27+28+68) -35,7 -4,5 -376 -19,0 31,7 18,0
Manufacturas (5+6+7+8-68-891) -20,2 -15,5 -20,4 -11,1 9,9 14,4
Quimica (5) -13,7 -13,4 -7,3 18,5 19,8
Productos medicinales y farmacéuticos (54) 2,8 45 46
Resto -19,1 -21,6 27,0
Hierro y acero (67) -44,7 -447 30,7
Maquinaria y equipo de transporte (7) -21,6 -21,1 -12,7 6,2 11,8
Maquinaria (71+72473+74+77-713-776-7783)  -23,0 -20,4 5,2
Equipos de oficina y telecomunicaciones -15,9 -25,8 11,9
(75+76+776)
Automocién (78+79+713+7783) -32,0 -20,9 6,0
Textiles (65) -16,7 -16,7 5,1
Confeccién (84) -13,5 -0,9 34
Calzado (85) -11,6 4.4
TOTAL -22,5 -12,0 -20,3 -9,8 11,8 14,5
Comercio mundial bienes 2010
(CPB, enero 2011): 20,1 15,0
Comercio mundial bienes 2010
(OMC, abril 2011): 22,0 14,5

(1) Valor en dolares

(2) Volumen: agricultura (secciones O, 1, 2 y 4), alimentos (secciones 0,1y 4), combustibles (seccién 3) y manufacturas (secciones 5,6,7 y 8).
Fuentes: OMC, Ministerio de Industria, Turismo y Comerio, Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracion propia.

recorte de los costes laborales relativos frente a la zona
euro y la OCDE del 7,3 por 100y del 10 por 100, respecto
a los méaximos alcanzados antes de la crisis.

En general, los productos que han mostrado una recu-
peracién mas solida en 2010 coinciden, salvo alguna ex-
cepcidn, con los que han conseguido ganar o mantener

cuota de mercado mundial en los Ultimos afios. Como era
de esperar, este estudio ha confirmado que los paises
emergentes han ganado cuota de mercado mundial en
casi todos los sectores, sobre todo China, y también ha
permitido identificar los paises desarrollados que han me-
jorado su posicién en los principales sectores exportadores
espafioles, lo que supone la informacion mas relevante:
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Alemania (presente en casi todos ellos), ltalia (pescado,
bebidas, papel, cartén y articulos de edicién, hierro y acero
y maquinaria), Francia (calzado y confeccion), Reino Unido
(pescado), Estados Unidos (bebidas) y Japon (pescado).

En la actual fase de recuperacién econémica, las ex-
portaciones han constituido un pilar fundamental en la re-
activacion de la industria y los servicios, compensando la
atonia de la demanda interna. Segun el FMI, el comercio
mundial aumentara en torno al 7 por 100 en 2011y 2012,
cinco puntos porcentuales menos que en 2010, y el cre-
cimiento de los mercados de exportacion espafioles, el
principal determinante de las ventas exteriores, se mode-
rard, afectado, en parte, por la finalizacion de los estimulos
y los procesos de consolidacion fiscal en las economias
avanzadas. Por ello, la Unica via para mantener nuestra
cuota de mercado frente a los paises desarrollados, que
son, en definitiva, nuestros principales competidores, es
seguir apostando por la innovacion. Y también lo es frente
las economias emergentes, porque intentar competir con
ellas en precios es una estrategia condenada al fracaso.
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Entrevista a Fernando Casado,

Director General del Consejo Empresarial

para la Competitividad

Carlos Humanes

A) (Cudl es el principal objetivo del Consejo Empresa-
rial para la Competitividad?

Creo que podria definirse como un think tank que suma
compromisos y esfuerzos para aportar propuestas que me-
joren la competitividad, ayuden a la recuperacion econdmica
y fortalezcan la confianza internacional en Espana.

B) (Existe alguna otra iniciativa similar en otros paises
de nuestro entorno?

Existen en el mundo iniciativas similares a esta, como
el Council on Competitiveness o la European Round Table
of Industrialists, que han probado su aportacién al desarro-
llo de las economias.

C) {Cudl es el valor afiadido que pretende aportar esta
iniciativa teniendo en cuenta que la mayor parte de las
compaiiias que lo configuran compite con éxito en los
mercados internacionales?

El valor afiadido fundamental de este Consejo Empresa-
rial es el de aportar las experiencias de estas grandes multi-
nacionales como think tank para la competitividad espafiola,
guiado por unos valores muy claros como son el compro-
miso, el consenso, la experiencia y el dmbito global.

D) ¢{En qué medida se busca establecer referencias
desde el punto de vista prdctico para la proyeccién inter-
nacional de la imagen de Espana?

A base de desarrollar, acordar y comunicar internacio-
nalmente la equity story de Espafia, con entrevistas de pri-
mer nivel (incluyendo lideres politicos y empresariales, y
los principales medios de comunicacién) en los principa-
les centros de decisién del mundo.

E) {Cémo se van hacer publicos los trabajos, las pro-
puestas y las conclusiones de este Consejo empresarial?

Creando opinién para responder a las distintas situa-
ciones y problemas socioeconémicos a los que se enfrenta
el pais, elaborando propuestas de actuacién en los temas
que puedan considerarse necesarios para un mejor fun-
cionamiento econdmico, social y politico, promoviendo un
entorno favorable que potencie la competitividad y la ex-
celencia de las empresas espafiolas y realizando andlisis,
estudios y documentos que sirvan como fundamento a las
opiniones y propuestas que se realicen desde el Consejo
Empresarial.

F) (Se pretende reforzar o complementar las activida-
des de las organizaciones publicas y privadas a cuyo
cargo estd el desarrollo de la promocidn exterior de la
economia espariola?

Se estd realizando un estudio sobre la internacionaliza-
cién de la empresa espariola dirigido especialmente a las
PYME, en donde se contempla la posible contribucion de
estas grandes empresas para dar soporte a las actividades
internacionales que puedan desarrollar este tipo de em-
presas.

G) En sintesis, (Cudl es el problema bdsico de las em-
presas espaniolas para ser competitivas?

La productividad y la dimensién son las problemaéticas
bésicas que nos diferencian de otras empresas de otros
paises considerados como mas competitivos.

H) ¢Por qué el ndcleo de las empresas exportadoras
espariolas es tan limitado?
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El desarrollo tan espectacular habido en nuestro pais
en los ultimos afos, debido fundamentalmente al creci-
miento del sector inmobiliario favorecido por la incorpora-
cion al euro, la cafda estructural de tipos de interés y el
alza del precio de los activos, originé unos resultados muy
positivos en la mayoria de las empresas que no propicia-
ron la busqueda de mercados exteriores. Es ahora cuando
se manifiesta esa necesidad como principal factor de cre-
cimiento de nuestra economia.

1) {Algin otro comentario sobre esta iniciativa?

Quisiera resaltar que por primera vez las principales em-
presas del pais han querido dar un paso adelante conjunta-
mente y aportar ideas y soluciones, basadas en la experiencia
empresarial, a los problemas de la economia, con el com-
promiso personal y la ilusion de todos los miembros del Con-
sejo, dispuestos a hacer de altavoz, dentro y fuera de Espaia,
del enorme potencial que tiene nuestro pais.



ECONOMIA INTERNACIONAL

Comentarios al Pacto del Euro

Ferran Casadevall*

Introduccion

En los ultimos meses hemos asistido a una sucesion
de anuncios y decisiones en la gobernanza econémica
europea. El Consejo Europeo de marzo supuso la culmi-
nacion de este proceso, al adoptarse tres grandes grupos
de medidas. En primer lugar, se aprobaron una serie de
modificaciones, discutidas ya desde hace varios meses, al
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, asi como la instaura-
cion de un sistema de seguimiento de los desequilibrios
macroecondmicos intra-europeos. En segundo lugar, se
tomaron decisiones respecto al Fondo de Rescate Eu-
ropeo y a su futura versién permanente. En tercer y Ul
timo lugar, y siendo el elemento de debate més reciente,
se aprob¢ el llamado Pacto Euro Plus, que, a diferencia de
los anteriores dos grupos de medidas, vincula sélo a algu-
nos paises.

En este Ultimo se va a centrar este trabajo. Primero se
describird el Pacto y sus principales contenidos. Después
se responderd a la pregunta de si este acuerdo introduce
alguna novedad en la politica econdémica europea. En Ul-
timo lugar, se realizard un breve andlisis en el tema de la
competitividad y salarios, que es el elemento del Pacto
gue mas debate ha generado.

El Pacto Euro Plus

El Pacto del Euro habfa sido acordado por los jefes de
Estado y Gobierno de la Zona Euro con anterioridad, pero

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

se presentd al Consejo Europeo para que a él se pudieran
afiadir, con carécter voluntario, paises no euro. Finalmente,
se sumaron Bulgaria, Dinamarca, Letonia, Lituania, Polonia
y Rumania, naciendo asf el Pacto Euro Plus'.

El Pacto busca establecer una mayor coordinacién en
la politica econdmica de los paises firmantes, con el obje-
tivo de mejorar su competitividad y con ello, la convergen-
cia, reduciendo en el camino los desequilibrios externos
perniciosos. El Pacto exige a los participantes asumir anual-
mente compromisos concretos “mas ambiciosos que los
existentes” en cuatro areas de politica econdmica —com-
petitividad, empleo, sostenibilidad de las finanzas publicas
y estabilidad financiera— dreas que se admite que son de
competencia nacional y no comunitaria. Cada pafs deci-
dird qué compromisos adoptar en las cuatro dreas, aun-
que el texto incluye una serie de recomendaciones. Los
compromisos y su seguimiento se realizardn al méaximo
nivel politico (jefes de Estado), con caracter anual, utili-
zando unos indicadores concretos acordados en el Pacto.
Los indicadores, no tanto las recomendaciones, tienen un
alto nivel de concrecion.

En el drea de la competitividad, las medidas recomen-
dadas son aquellas que refuercen la vinculacion entre sa-
larios y productividad (negociacion colectiva, sistemas de
indexacion, salarios de empleados publicos, ...) y aquellas
que aumenten la productividad (liberalizaciones, educa-
cion, 1+D+i, infraestructuras, entorno regulatorio, ...). El in-
dicador que se utilizard para evaluar el progreso en esta
area son los costes laborales unitarios. Este es el tema que
se analizard més en detalle en la tercera parte del articulo.

Thitp://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/press-
data/es/ec/120310.pdf
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En materia de empleo se recomiendan medidas de
“flexiseguridad’, formacién continua y reduccion de la fis-
calidad del trabajo. Los indicadores serén las tasas de des-
empleo juvenil, de larga duracion y de participacion.

La sostenibilidad de las finanzas publicas tiene dos sub-
areas: pensiones y sanidad, y reglas fiscales nacionales.
Para lo primero, se propone alinear el sistema de pensio-
nes con la evolucién demogréfica y limitar las jubilaciones
anticipadas. En reglas fiscales, los estados miembros del
euro se comprometen a trasladar las reglas fiscales comu-
nitarias a la legislacion nacional. Para esta area se utilizardn
los llamados indicadores de sostenibilidad (S1, S2).

En la Ultima érea, estabilidad financiera, los firmantes se
obligan, entre otros compromisos, a disponer de una legisla-
cidén nacional sobre rescates y ayudas al sector bancario. Los
indicadores de seguimiento serdn los endeudamientos de
bancos, economias domésticas y empresas no financieras.

Finalmente, el texto afirma que se prestard especial
atencion a la coordinacion en politica impositiva (con una
mencién especial a la base impositiva del impuesto de so-
ciedades) y que los paises se comprometen a discutir
sobre esta cuestion.

Una cuestion de visibilidad politica

La primera lectura que se ha realizado del pacto es de
carécter politico. El Pacto ha sido originado por el deseo
franco-aleman de exigir, otra vez, una contrapartida a cam-
bio de flexibilizar o aumentar la dotacion del Fondo de Res-
cate Europeo. Frente a la imposibilidad politica y social de
exigir recortes de gasto adicionales o nuevos aumentos
impositivos a los pafses bajo presion de los mercados, y
frente al riesgo de que estos recortes pudieran entorpecer
la recuperacion econémica, el eje franco-aleman ha mo-
vido sus exigencias del dmbito fiscal al &mbito de las refor-
mas estructurales. Asi, la fuerza del Pacto se deriva de la
necesidad de los instrumentos de rescate europeos, los
cuales a su vez son necesarios mientras continte la pre-
sidén de los mercados financieros sobre la deuda soberana.
Por lo tanto, es esta presidn de los mercados de deuda la
que en Ultima instancia determinara si los paises cumplen
de modo ambicioso o no las recomendaciones del Pacto.

También se puede comentar el encaje del Pacto en la
gobernanza econdémica europea existente. En dicha gober-
nanza abundan las estrategias, informes, acuerdos y reco-
mendaciones. Tanto es asi que cada uno de los cuatro
elementos del Pacto ya era centro de alguna de las estra-
tegias 0 acuerdos existentes: las Directrices Integradas y la

Estrategia EU2020 (sucesora de la Estrategia de Lisboa)
para el caso de competitividad y empleo, el Pacto de Es-
tabilidad y las proyecciones de pensiones para las finanzas
publicas, y los sucesivos acuerdos logrados para los temas
financieros (creacion de nuevas instituciones, stress tests,
etc.). También debe recordarse el cardcter sui géneris del
lenguaje de los comunicados europeos, donde reinan las
intenciones y grandes objetivos, expuestos de manera ge-
nérica y lo menos polémica posible, pero escasean las con-
creciones. Las propias recomendaciones del Pacto tienden
a ser genéricas y no vinculantes. Por todo ello, es dificil
asegurar que las disposiciones del Pacto tienen algo de
nuevo en comparacion con lo que ya existe en otros acuer-
dos y estrategias; todo dependerd de la voluntad politica
de los firmantes y, como se ha dicho, de la presion en los
mercados de deuda. Ademads, los compromisos asumidos
deberén ser incorporados, seglin proceda, en los informes
nacionales de la Estrategia UE2020 o en los Programas de
Estabilidad. Aunque ello busca evitar incoherencias, y la
profusion de informes vy listas de indicadores, el riesgo es
que los compromisos no queden particularizados.

Sin embargo, el Pacto exhibe dos caracteristicas propias.
En primer lugar, una alta visibilidad politica, pues ha sido
adoptado al méximo nivel politico y su seguimiento se rea-
lizard al maximo nivel politico. Con ello, se persigue un
mayor compromiso con el mismo y una mayor repercusion
medidtica. En segundo lugar, el Pacto tiene una temética
variada (salarios, empleo, pensiones, sector financiero...)
pero de la cual se extrae un foco sobre la recuperacion de
la competitividad, estabilidad y capacidad de financiacion
en el corto-medio plazo. Se ignoran aspectos tales como
cambio climético, inclusién social, etc.

Pese a estas dos aportaciones, la conclusion es que
cabe contemplar el Pacto Euro Plus mds bien como un im-
pulso politico a la aceleracién de una serie de reformas y
compromisos que se iban a realizar igualmente en el
marco de otras estrategias y seguimientos de la gober-
nanza europea. En los proximos meses (y particularmente,
dentro de un afo), se vera si el Pacto conserva su carac-
ter y espacio propio, o si se diluye en el conglomerado de
instrumentos de la politica econémica europea.

Competitividad y financiacion

De las cuatro &reas de este acuerdo, la que ha prota-
gonizado més debate y ocupa més espacio en el propio
documento del Pacto es la de competitividad. Es por ello
que en esta seccion del articulo se estudiard esta cuestion
en méas detalle, exponiendo algunos datos vy las reflexio-
nes que éstos merecen.



Los objetivos del Pacto son la competitividad y la con-
vergencia. Y el documento establece como indicador para
seguir la competitividad los costes laborales unitarios
(CLU). Esto muestra que, efectivamente, el Pacto quiere
mejorar la competitividad y la convergencia nominal a
medio plazo para reducir la necesidad de financiacion ex-
terior (en los paises que la tienen) en tiempos de escasez
de crédito y evitar inestabilidades financieras que afecten
al conjunto de la zona euro.

El gréfico 1 recoge la evolucion de los costes laborales
unitarios nominales para los paises que adoptaron el euro
desde su nacimiento (mas Grecia), separando el periodo
2000-2008 del 2008-2010. Todos los paises llegaron a la
crisis econémica después de haber sufrido aumentos de
los CLU. Sin embargo, hay grandes diferencias entre paises,
y estas diferencias son las que provocan divergencias en
competitividad coste. Los paises centrales son los que han
registrado menores aumentos vy, por lo tanto, mejoras re-
lativas en la competitividad coste (Alemania, Austria o Fran-
cia). Destaca el caso de Alemania, con una aumento
minimo del 2 por 100 en sus costes laborales unitarios
hasta 2008. Los paises situados en la periferia de la zona
euro (Irlanda, Grecia, Espana e Italia, por este orden) son
los que muestran mayores pérdidas de competitividad. En
2009 y 2010, los CLU han crecido moderadamente, in-
cluso se han reducido en Irlanda y en Espafia, pero que-
dando lejos de recuperar lo perdido en los afios anteriores.

La utilizacién de otros indicadores de competitividad
precio, como los tipos de cambio efectivos reales (con pre-
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cios de exportacion o de produccién), produce una agru-
pacion muy similar de los pafses en términos de ganancias
y pérdidas de competitividad (Comisién Europea, 2010).

Ciertamente, la competitividad no solo depende de los
costes, sino también de factores reales. En su reciente es-
tudio sobre los desequilibrios externos dentro de la zona
euro, la Comisién Europea (2010) concluye que las dife-
rencias observadas en la capacidad exportadora de los pai-
ses euro no pueden ser explicadas solo por competitividad
precio. Por ejemplo, su estudio muestra que Irlanda ha
sido de los paises en aumentar més sus exportaciones,
pese a su pérdida de competitividad coste. El grafico 2 re-
coge la evolucién de la cuota de exportaciones en el co-
mercio mundial. Como se puede observar, aquellos paises
que més cuota han perdido no son aquellos con mayor
pérdida de competitividad coste. Espafia ha conseguido
mantener en gran modo su cuota (1,6 por 100 en 2010)
pese a su enorme pérdida de competitividad coste.

En todo caso, la relevancia del argumento de la cuota
no estd clara en el marco del Pacto del Euro. El manteni-
miento de la competitividad a nivel internacional es com-
patible con una pérdida de competitividad interior,
teniendo como consecuencia la aparicion de fuertes nece-
sidades de financiacion con el exterior y la acumulacion
de endeudamiento con el resto de paises, y esto es preci-
samente lo que quiere evitar el Pacto.

El gréfico 3 compara el nivel de endeudamiento exterior
(activos exteriores netos en porcentaje del PIB) en 2008
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Gréfico 2

EVOLUCION CUOTA DE EXPORTACIONES (VARIACION 2000-2010)
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Gréfico 3

COMPETITIVIDAD COSTE Y ACTIVOS EXTRANJEROS NETOS
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con la pérdida de competitividad coste acumulada desde
2000 hasta 2008 (utilizando, como siempre, los CLU). Se
observa, como era de esperar, que los paises con mayor
pérdida de competitividad coste tienen una clara posicién
deudora frente a la economia mundial, con la excepcién de
Italia. Los paises con menor pérdida de competitividad tie-
nen una posicién equilibrada o inversora. En este sentido la
eleccién de los CLU como indicador parece adecuada.

Salarios y productividad

Para afrontar este problema de competitividad y de nece-
sidad de financiacion, el Pacto recomienda que los salarios
evolucionen de acuerdo con la productividad; recomenda-
cién que ha generado encendidas respuestas. Si los dos com-
ponentes de los CLU varfan al unisono, los CLU no aumentan.



Se puede comentar esta recomendacion, utilizando por
ejemplo el caso de Espania.

El gréfico 4 descompone la variacion de los CLU para
el periodo pre-crisis, en el cual vemos que el mayor creci-
miento de los CLU en Espafia que en la Zona euro fue de-
bido tanto a un mayor crecimiento de los salarios como a

Gréfico 4

CLU Y SU DESCOMPOSICION (2000-2008)
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Gréfico 5

CLU Y SU DESCOMPOSICION (2008-2010)
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un menor aumento de la productividad. En 2009 y 2010,
como se ha comentado, Espafa ve disminuir sus CLU
mientras que la Zona Euro los sigue aumentando (gréfico
5). Ello se debe a un fuerte aumento de la productividad
en nuestro pais, que compensa el hecho de que los sala-
rios siguen aumentando mas que en la media euro. Por lo
tanto, el cambio de tendencia en Espafia se ha sustentado
Unicamente en un cambio en la evolucion comparada de
la productividad, mientras que no ha habido cambios en la
evolucién comparada de los salarios. Este andlisis intro-
duce dudas sobre la capacidad de reaccién o adaptacion
del sistema espariol de fijacion de salarios a la crisis eco-
nomica y al alto nivel de desempleo.

Los CLU nominales son los que determinan la compe-
titividad respecto a otros paises. Sin embargo, es impor-
tante hacer una mencion a la evolucion de los CLU reales.
Tanto antes de la crisis como durante los dos Gltimos afios,
Espafia ha mantenido una moderacion salarial real muy
fuerte, debido al diferencial de inflacion, que solo ha sido
superada por la alemana. Los costes laborales unitarios
reales espafioles en 2010 fueron un 4 por 100 menores
que en 2000, mientras que eran superiores en Irlanda, un
10 por 100y en Grecia, un 2 por 100, y en Portugal esta-
ban en el mismo nivel. Por lo tanto, si ha habido una con-
tencion salarial (en términos reales). Como consecuencia,
una potencial recomendacion de contener los salarios de
acuerdo con la productividad serfa mucho més costosa so-
cial y politicamente. En aquellos paises donde los CLU
reales han disminuido, serd mucho maés dificil politicamente
exigir nuevos recortes salariales. El Pacto del Euro debe ser
sensible a este aspecto para ser realista y ambicioso a la
vez. El corolario es que la politica econémica debe afron-
tar, en los casos como Espafia, no sélo los costes labora-
les, sino sobre todo la productividad (de lo cual se hablara
a continuacién) y también el diferencial de inflacion, que
puede estar causado por otros aspectos como rigideces
en los mercados de bienes o excesiva dependencia del
petroleo. Sin embargo, en el Pacto no hay mencion alguna
al diferencial de inflacion y a este tipo de politicas.

En cuanto a la productividad, sin embargo, el repunte
de la misma en nuestro pais podria deberse a un efecto
composicién, por el cual en la dltima década el peso anor-
malmente grande del sector de la construccion hizo bas-
cular la productividad media hacia valores més bajos. Del
mismo modo, la brusca recesion de este sector en los Ul-
timos afios, asf como una destruccion de empleo concen-
trada en los trabajadores menos productivos en general,
estd provocando actualmente un efecto composicion con-
trario que empuja la productividad al alza rdpidamente.
Dicho de otro modo, la evolucion de la productividad no
refleja ganancias en la productividad de un trabajador dado
medio a lo largo del tiempo, sino la salida de la poblacion
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ocupada de los trabajadores menos productivos. El cardc-
ter coyuntural de este fendmeno pone de relieve que la re-
cuperacién de competitividad coste de estos dos ultimos
afios, sustentada exclusivamente en la productividad,
puede haber sido efimera e incluso reversible.

Dada la potencial importancia de los efectos composi-
cion en la productividad, es importante que los salarios no
sigan la evolucién de la productividad a nivel nacional, sino
los aumentos de productividad a nivel de la empresa (lo
optimo) o a nivel sectorial. Una consecuencia de este ana-
lisis es que cualquier reforma del sistema de fijacién de
salarios, para que sean mas acordes con la productividad,
debe ir en paralelo a una reforma del sistema de negocia-
cion salarial para que éste sea mas descentralizado.

En definitiva, es necesaria una politica econémica que
afronte los dos elementos de los costes laborales unitarios
—aumentos sostenibles de la productividad y evolucion sa-
larial de acuerdo con la productividad—, una negociacién
descentralizada y una disminucién del diferencial de infla-
cion con la Zona euro debido a otras causas. Las tres pri-
meras recomendaciones estan contempladas en el Pacto
y por ello les damos la bienvenida. La cuarta, desafortuna-
damente, no estd incorporada.

Conclusion

El Pacto Euro Plus persigue mejorar la competitividad
y convergencia en costes en algunos paises del euro para
reducir asf sus necesidades de financiacion. El acuerdo ha

sido exigido por Francia y Alemania a cambio de posibles
mejoras y aumentos del Fondo Europeo de Rescate. El
Pacto aporta visibilidad politica a una serie de recomenda-
ciones que, sin embargo, ya estan presentes en otras es-
trategias o acuerdos de la gobernanza europea; en los
proximos encuentros del Consejo Europeo se ird confir-
mando si el Pacto Euro Plus conserva su espacio propio o
si se diluye en los instrumentos de politica econémica ya
existentes. La presion en los mercados de deuda serd un
factor determinante en este sentido. Sea cual sea el caso,
la necesidad de aprobar este Pacto pone de relieve que el
marco actual de coordinacién econdmica en la zona euro
ha sido insuficiente (de fondo o de forma) para hacer
frente a los requerimientos de la crisis econdmica vy fiscal.

La recomendacion de ligar productividad y salarios es la
que ha tenido més repercusion. El andlisis realizado en este
articulo sustenta y apoya esta recomendacién, al concluir que
muchos pafses del euro han sufrido enormes pérdidas de
competitividad, generando con ello fuertes necesidades de fi-
nanciacion. Sin embargo, el traslado a salarios de aumentos
recientes de la productividad en paises como Espafia puede
ser inadecuado si estos aumentos responden Unicamente a
efectos composicion. Ademés, el Pacto no deberfa ignorar
fuentes del diferencial de inflacion con respecto a la Zona
euro diferentes de los salarios, pues éstas también han des-
empefiado un papel en las pérdidas de competitividad.
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Breve nota sobre los efectos econdmicos

de una salida del euro

Alvaro Anchuelo Crego*

Es éste un asunto que ha aparecido con alguna fre-
cuencia en el debate social tras el estallido de la crisis, pero
del que raramente se examinan todas las implicaciones.

Los efectos mas inmediatos de la salida serfan clara-
mente negativos, por el periodo de gran inestabilidad que
inmediatamente seguirfa. Habrfa dificultades para volver a
adaptar los cajeros, la contabilidad, los sistemas informati-
cos, emitir las nuevas monedas y billetes, acostumbrar a
los agentes a realizar los célculos en la nueva unidad mo-
netaria, etcétera. Es decir, los mismos costes de adapta-
cién y aprendizaje que sufrimos al introducir el euro, pero
esta vez sin el plazo de tres afios de que se dispuso en
aquella ocasion para asimilarlos.

No obstante, los anteriores no serfan los problemas
més preocupantes, pues cualquier sefial del abandono
desencadenarfa con alta probabilidad una grave crisis ban-
caria. En efecto, habria retiradas masivas de fondos del sis-
tema bancario y salidas de capitales del pais. Seria la forma
de evitar la conversién de los dep6sitos en euros a la
nueva moneda, dadas las expectativas de que ésta pronto
se depreciarfa fuertemente. Frenar tal hemorragia requeri-
ria imponer limitaciones a las retiradas bancarias, asi como
otros controles de capital. El escenario recordaria al de Ar-
gentina en 2002. Como el caso argentino mostrd, esas
medidas que restringiesen la retirada de los depositos, uni-
das a la contraccion del crédito por parte de los bancos en
apuros, dificultarian el consumo y la inversién, con los con-
siguientes efectos contractivos sobre la produccion y el em-
pleo. En el caso de un pais que saliese de la zona del euro,
los controles de capitales interferirian también con la libre
movilidad de éstos, que forma parte integrante del funcio-

* Catedrédtico de Economia Aplicada, Universidad Rey Juan Carlos.

namiento del Mercado Unico. Esto (argumentos juridicos
al margen, que abajo se discutirdn) pondria en cuestion la
pertenencia del pais que abandonase el euro a la propia
Union Europea.

La principal ventaja que suele citarse de tener una mo-
neda propia consiste en que posibilita una devaluacién o
depreciacion. Es cierto que, ceteris paribus, ello permitiria
ganar competitividad internacional al pais que utilizase esa
moneda. La magnitud de la pérdida de valor inicial de la
nueva moneda nacional respecto al euro cabria esperar que
fuese considerable, en vista del deterioro de la competitivi-
dad que algunos paises han acumulado frente a sus socios
desde el nacimiento de la Union Monetaria. Ademas, el
mercado de divisas seguramente sobre-reaccionaria en un
primer momento, reflejando no solo la competitividad per-
dida sino también el escenario de incertidumbre abierto.

Suelen olvidarse, sin embargo, los efectos que tendria
esa fuerte depreciacion sobre la deuda externa del pais
que abandonase la moneda Unica, que en su mayor parte
suele estar denominada en euros. Si se mantuviese su de-
nominacion en euros, esa deuda exterior aumentarfa brus-
camente en términos de la nueva moneda. Si, como el
pais que abandona el euro se sentird tentado de hacer, se
opta por reconvertir la deuda denominandola en la nueva
moneda al tipo de cambio inicial, la depreciacion posterior
reducirfa fuertemente su valor en euros. Esto equivaldria de
hecho a un default. Como penalizacion, los mercados in-
ternacionales de capitales podrian cerrarse a las emisiones
de ese pais durante un tiempo.

Las propias ventajas iniciales de la depreciacién en tér-
minos de mayor competitividad deberian ponerse en pers-
pectiva. Recordemos lo aprendido cuando los paises del
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sur de Europa todavia tenian sus propias monedas nacio-
nales. Las ganancias de competitividad que lograban perio-
dicamente a través de devaluaciones eran temporales y
no solucionaban un problema que tiene raices estructura-
les. Las propias devaluaciones y la menor disciplina mone-
taria terminaban provocando inflacion, con lo que las
ganancias transitorias de competitividad se iban disipando
y se necesitaban nuevas devaluaciones.

Las expectativas de pérdida de valor futuro de la nueva
moneda nacional, sumadas a las mayores primas de riesgo
no cambiario, elevarian los tipos de interés, con las consi-
guientes repercusiones sobre la inversién y el crecimiento.

En resumen, pasados los primeros traumas de la rein-
troduccion de una moneda propia (costes de adaptacion,
riesgo de crisis bancaria, controles de capital, fuerte depre-
ciacién inicial de la nueva moneda, default de hecho de la
deuda en euros), se volveria a una situacion como la vivida
por los paises periféricos del sur de Europa antes del euro
(pérdida progresiva de valor de la moneda nacional, mayor
inflacién y altos tipos de interés), pero probablemente con
un orden de magnitud agravado.

En el plano presupuestario el escenario mas probable
serfa, de nuevo, la regresién empeorada al pasado. Contar
otra vez con una autoridad monetaria propia, en un mo-
mento de dificultades para colocar nuevas emisiones de
deuda publica en el exterior, multiplicarfa las tentaciones de
monetizar la deuda vy relajar la disciplina presupuestaria.
Mayores déficit publicos y la menor disciplina monetaria
propia de tales précticas (con sus consiguientes repercusio-
nes inflacionistas) serfan las probables consecuencias.

Pero lresulta legalmente posible abandonar el euro?
{Puede un pais ser expulsado por el resto de socios? Un
interesante documento de trabajo del Banco Central
Europeo! estudia exhaustivamente los aspectos juridicos
de estas cuestiones.

Antes de que se aprobase el Tratado de Lisboa, los tra-
tados no contemplaban la retirada de un pais miembro ni
de la Unidn Europea ni del euro. La integracidn europea se
entendia como permanente, irreversible, de duracién ili-
mitada y encaminada a una unién progresivamente méas
estrecha. Aun asi, podria ser juridicamente aceptable un
abandono de la Unién Europea (que conllevaria también
el abandono del euro por ser un subconjunto de la Union)
si se acordase por unanimidad, pues esto equivaldria a una
modificacion de los tratados firmados. Por el contrario, la

I ATHANASSIOU, P. (2009): “Withdrawal and expulsion from de
EU and EMU". Legal Working Paper Series n° 10, Banco Central
Europeo.

retirada unilateral seria ilegal ya que, aunque los paises
sean soberanos, han limitado voluntariamente esa sobera-
nia. No obstante, resultarfa dificil evitarla en la practica, al
no existir ninguna forma de obligar a un pais soberano a
cumplir lo pactado.

Tal vez con el fin de reconocer esta realidad y estar ju-
ridicamente preparados para un eventual abandono, de
modo que sea lo menos cadtico posible, el Tratado de Lis-
boa incorpora (en el articulo 50) una cldusula de salida. En
ella se establece el mecanismo de separacion voluntaria de
un pais miembro que desee abandonar la Unién Europea.
Para cumplirlo debe, en primer lugar, informar de su inten-
cion al Consejo Europeo. Este establecerd las lineas gene-
rales que permitan negociar un acuerdo de salida. El
acuerdo lo aprobaré el Consejo por mayorfa cualificada (no
por unanimidad) tras lograr el consentimiento del Parla-
mento Europeo. En el caso de no alcanzarse tal acuerdo,
el pais que desea salir podré hacerlo unilateralmente, trans-
curridos dos afios desde que informé de su voluntad.

El caso del abandono del euro no se trata explicita-
mente en la cldusula de salida y ha de considerarse espe-
cial. El derecho a retirarse de la Unién Monetaria parece, en
principio, mas discutible que el de abandonar la Unién sin
formar parte de la moneda Unica. No sélo porque el euro
se disefiase como irreversible, sino porque compartirlo im-
plica la existencia de lazos més estrechos vy dificiles de di-
solver (especialmente de forma unilateral). Entre muchas
otras, se plantearfan cuestiones tales como la necesidad
de devolver al banco central nacional tanto su contribu-
cion al capital del Banco Central Europeo como las reser-
vas internacionales que transfirid al Eurosistema. Sin
embargo, la salida de la Unién Europea por el procedi-
miento establecido implicarfa también forzosamente la sa-
lida del euro, pues éste es un subconjunto de aquella y
no es posible permanecer en el euro sin ser miembro de
la Union. Lo que resultaria legalmente imposible (segtin
el citado documento de trabajo) serfa salir de la Union Mo-
netaria sin hacerlo asimismo de la Union Europea, pues
participar en la moneda Unica es una obligacion legal de
los miembros que, al romperse, obligarfa al abandono total
de la Unién.

Respecto a la posibilidad de que un socio sea expul-
sado por los demés del euro o de la Unidn, no serfa legal-
mente posible en ninguno de los dos casos. Los tratados no
contemplan tal opcion y modificarlos sélo es posible por
unanimidad. Si un socio incumple sus obligaciones, ya hay
otras penalizaciones previstas, que no incluyen la expulsion.

Volviendo a los aspectos puramente econémicos, pa-
rece claro que una reintroduccion de la moneda nacional
harfa pronto afiorar el euro al pafs que siguiese ese ca-
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mino. {Por qué, entonces, se plantea siquiera la cuestion?
Sin duda porque la alternativa de permanecer dentro, aun-
gque menos mala, no estd tampoco exenta de problemas.
En este caso, la principal dificultad reside en recuperar la
competitividad internacional perdida sin la posibilidad de
alterar el tipo de cambio frente a los principales socios co-
merciales, con los que se comparte una misma moneda.

La recuperacion de la competitividad es necesaria para
mejorar el saldo exterior por cuenta corriente y controlar el
endeudamiento externo. Ayudaria a compensar la debili-
dad de la demanda interna (debida al endeudamiento pri-
vado y acentuada por la contraccion a que ahora se ve
abocada la polftica fiscal) con una mayor demanda exterior.
Esto mejoraria la produccién, el empleo y la situacion de
las finanzas publicas.

Ante la inexistencia de una moneda propia y la imposi-
bilidad de alterar el tipo de cambio, una forma de ganar com-
petitividad via precios es mediante la “devaluacién intema” o
“desinflacion competitiva”. En esencia, consiste en que el alto
desempleo y la debilidad de la economia vayan provocando
una moderacion salarial, que mejore los costes laborales re-
lativos frente al exterior. Se trata de un proceso lento y pe-
noso. En primer lugar, el desempleo debe repercutir en los
salarios. La rigidez salarial que inducen los mecanismos de
negociacién colectiva y la falta general de flexibilidad del mer-
cado de trabajo dificultaran esa transmisién. Ademds, en un
contexto internacional de baja inflacion y moderacion salarial
generalizada, puede no bastar con una congelacién de los sa-
larios nominales. La resistencia sindical, social, politica e in-
cluso psicoldgica a una reduccion del salario nominal sera
mucho mayor. A continuacion, esa moderacion salarial ha
de repercutirse en los precios. La falta de competencia en
buena parte del sector servicios y en algunos mercados de
bienes dificultard también este segundo paso.

Las rigideces tenderdn a aumentar el tiempo vy el nivel
de desempleo necesarios para restaurar la competitividad
mediante una devaluacién interna. Retrasos afadidos ocu-
rrirdn desde que la competitividad aumente hasta que eso
se traduzca en unas mayores exportaciones, asi como
hasta que la recuperacion inicial via sector exterior acabe
provocando un aumento sostenido de la demanda interna
de consumo e inversion.

Por otro lado, hay un rasgo importante de este escena-
rio que suele obviarse. Una contraccion nominal del PIB en
ese entorno recesivo-deflacionario provocaria el aumento
(presente y esperado) del peso relativo del endeuda-
miento. Existe un dramatico ejemplo cercano de este
efecto. Durante 2009 las familias espafiolas realizaron un
esfuerzo de ajuste importante, con una tasa de ahorro re-
cord del 18'8 por 100 que les permitid reducir su deuda

nominal en 6.300 millones de euros. No obstante, la
mayor caida de la produccién nominal hizo que la deuda
de los hogares creciese en términos del PIB, desde el 83°9
por 100 hasta el 86°2 por 100.

Todo seria més facil si se pudiese mejorar la competi-
tividad aumentando la productividad del trabajo, lo que
disminuye el coste laboral real por unidad de producto sin
necesidad de reducir el salario real. El aumento sostenido
de la productividad mejorarfa las expectativas de creci-
miento a largo plazo, al ser su determinante principal, lo
que harfa mas manejable el problema del endeudamiento.
Iria asimismo ligado a una mejora de las expectativas de
beneficio, que facilitaria reanimar la inversion privada.

AUn més deseable seria aumentar la competitividad no
solo via costes, sino mediante la calidad y diferenciacién de
los productos. En productos de bajo contenido tecnolo-
gico, siempre seré dificil competir con los paises emergen-
tes en términos de moderacién salarial y la posibilidad de
lograr mayores productividades es limitada.

También facilitarfa a los paises con problemas realizar
los ajustes dentro del euro, el que se estableciesen meca-
nismos de renegociacién ordenada de la deuda publica,
similares a los que ya existen para las deudas privadas.

En el momento actual, para hacer frente a las crisis de
deuda soberana dentro de la Unién Monetaria, estéd ope-
rando la EFSF (European Financial Stability Facility). Se trata
de un fondo no permanente de 750 mil millones (440 mil
aportados por los paises de la eurozona en proporcién a
su participacion en el capital de BCE, 250 mil aportados
por el FMIy el resto por el presupuesto de la UE).

Los préstamos del EFSF sélo sirven para ganar tiempo.
Al final, hay que seguir repagando las deudas, sea a los
prestamista privados 0 a estos nuevos prestamistas que
intervienen cuando los mercados no estan dispuestos a
seguir prestando con condiciones asumibles. Incluso se ha
cargado a los paises rescatados un interés relativamente
alto por los préstamos del EFSF, aunque inferior al del mer-
cado. Por ello, la ayuda financiera tiene que ir unida a con-
diciones para poner en marcha severas medidas de ajuste,
reduciendo el gasto publico, subiendo los impuestos y apli-
cando reformas estructurales. Las propone la Comisién,
con el asesoramiento del FMI y el BCE, y las tiene que
aprobar el eurogrupo. No obstante, existe un limite a la to-
lerancia social al ajuste. Ademas, a corto plazo el propio
ajuste perjudica a la demanda agregada vy, por tanto, a la
produccion, el empleo v la recaudacion impositiva.

En el caso griego, con una deuda publica del 120 por
100 del PIB, que puede llegar al 150 por 100 en 2013 in-
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cluso con el ajuste, y un déficit publico del 13 por 100, es
practicamente imposible que las deudas puedan ser repa-
gadas, ni siquiera aplicando fielmente los ajustes propues-
tos; en el caso irlandés, con un déficit publico del 32 por
100 del PIB y una deuda soberana camino del 100 por
100 del PIB, es también dificil, a menos que el nuevo Go-
bierno revise las garantfas ilimitadas concedidas a la banca.

Suponiendo que estos paises no puedan hacer frente
a sus compromisos, una opcién consistiria en que otros
colaborasen con ellos para realizar los pagos. Es lo que su-
cederfa en una Union Econdmica con una politica fiscal
comun. Un paso limitado en esa direccién podria ser la
propuesta de emitir bonos de deuda publica con el res-
paldo conjunto de los gobiernos de toda la zona del euro.
Esto permitiria a los gobiernos con problemas volver a fi-
nanciarse en los mercados a un tipo de interés mas bajo.
Alemania y Francia se han opuesto a esa iniciativa, por
miedo al rechazo que en sus contribuyentes puede provo-
car el riesgo de terminar pagando ellos parte de las deu-
das publicas de otros paises.

Si la estrategia consiste en que cada cual acabe pa-
gando sus deudas y, como mucho, dar més tiempo para
realizar los ajustes, en aquellos casos en los que éstos son
imposibles, la tnica duda reside en cudndo se producirdn

los impagos y qué acreedores acabaran sufriéndolos. Ac-
tualmente, serian el resto de gobiernos europeos que
hayan hecho préstamos a través del Fondo, pues se des-
cartan las pérdidas de los tenedores privados de titulos so-
beranos. Esto se debe en parte a que esos titulos estan
mayoritariamente denominados en euros y en manos de
instituciones financieras de otros paises de la UME.

La reforma del Fondo y su conversion (cuando termine
su vigencia, el 30 de junio de 2013) en una facilidad per-
manente, renombrada European Stability Mechanism
—ESM— busca resolver mejor esos problemas futuros. Los
préstamos del nuevo Mecanismo tendran prioridad, a la
hora de ser repagados, sobre la deuda soberana en manos
privadas. Es decir, que los gobiernos no seran los primeros
que sufran los impagos, sino los acreedores privados.

Para racionalizar y ordenar esos posibles impagos, se
quiere que las emisiones de deuda publica posteriores a
esa fecha incluyan Cldusulas de Accién Colectiva. Se trata
de cldusulas que permiten que, si una mayorfa reforzada
de acreedores acepta un acuerdo de reestructuracion de
la deuda (alargando los plazos de devolucién, reduciendo
el interés o renunciando a parte del principal), éste resulte
vinculante para todos, sin que pueda ser blogqueado por
una minoria que no lo acepte.



Consecuencias juridicas para un Estado
de la Unién Europea del abandono del euro

Fernando de la Hucha Celador*

Frente a los estudios econémicos, mas o menos exe-
géticos, sobre la conveniencia o no de la pertenencia a la
zona euro, y sobre las ventajas e inconvenientes de la me-
ritada pertenencia, son muy escasos los comentarios (no
tiene mayores pretensiones esta colaboracion) sobre las
consecuencias juridicas, que logicamente, llevan abocadas
consecuencias econdémicas.

Por otro lado, hay que partir de la idea de que el Tra-
tado de Funcionamiento de la Unién Europea, tras el Tra-
tado de Lisboa, no es muy explicito en este punto, ya que
parte de la idea de que, cumpliendo una serie de objeti-
vos, todos los paises adoptardn el euro como moneda
comun. En los momentos actuales, de los 27 paises que
conforman la Union Europea, 17 han adoptado el euro
como moneda y 10 no estén integrados en la zona euro.
De entre estos Ultimos, habrfa que subdistinguir entre
aquellos cuya no integracion se debe al hecho de no cum-
plir los requisitos exigidos por los tratados y aquellos otros
que, voluntariamente y pese a cumplir los requisitos, op-
taron en su momento por mantener su moneda nacional,
destacando entre otros, paises tan relevantes como el
Reino Unido, Dinamarca y Suecia.

El Tratado de Funcionamiento hace una distincidn entre
paises que forman parte de la zona euro y paises que no
cumplen las condiciones para integrar la zona euro (arts.
139y ss. del Tratado de Funcionamiento); junto a ello del
Tratado se desprenderia una segunda distincion entre paises
que por voluntad propia quieran abandonar el euro como
moneda y paises que por incumplir sisteméaticamente las
condiciones deberfan, previo acuerdo de las instituciones

* Catedrético de Derecho Financiero y Tributario. Universidad Pa-
blica de Navarra.

comunitarias competentes, abandonar el euro. En la se-
gunda de estas cuestiones, resulta claro que el Tratado de
Lisboa y el Tratado de Funcionamiento se han limitado a
establecer recomendaciones (con la fuerza juridica que
una norma de tal rango tiene en la jerarquia de fuentes
comunitarias), cuyo incumplimiento por parte de los esta-
dos miembros tienen una sancion benévola, traducible en
medidas tales como multas coercitivas, restriccion del cré-
dito del Banco Europeo de Inversiones, etc. Hasta tal punto
son débiles las medidas coercitivas que el Estado incum-
plidor que, a su vez, normalmente tendré problemas de
colocacion de su deuda publica, puede acudir al denomi-
nado “Fondo de Rescate” o someterse a los planes de
ajuste del Fondo Monetario Internacional o combinar
ambas medidas.

Ejemplos del pasado y del presente han demostrado
que estados incumplidores de los requisitos para, en su
momento, adoptar el euro como moneda (fundamental-
mente los limites del 3 por 100 de déficit publico y de la
ratio 60 por 100 deuda/PIB) siguen perteneciendo al euro
y no nos referimos a paises menores, sino a Francia, Ale-
mania o ltalia, por ejemplo.

Pero una cosa es la expulsion de la zona euro y otra la
exclusién por voluntad propia, supuesto este Ultimo que
ningun pais ha planteado, salvo amenazas veladas o expli-
citas que no han ido a mayores, es decir, que no se han
planteado formalmente.

Evidentemente, una primera conclusién es obvia; la
normativa comunitaria no obliga a ninguin pafis a adoptar el
euro como moneda ni puede —aun cumpliendo los requi-
sitos— obligarle a permanecer en la zona euro si ya perte-
nece a la misma. Otra cosa, de lege ferenda, como hemos
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dicho es la aspiracion de la normativa comunitaria de que
en un horizonte a medio plazo los 27 estados adopten
como moneda el euro.

Conclusion que implicarfa la readopcién de la moneda
nacional, la devolucion, con matices, de la politica mone-
taria al banco central del pais correspondiente v la deter-
minacion del tipo de cambio de la nueva moneda con el
euro. Este proceso, ademas de costosisimo, seria largo en
el tiempo y conllevaria dos consecuencias primarias: a) por
un lado, la redenominacion de todos los contratos priva-
dos; b) un encarecimiento del coste de las transacciones
financieras con los paises de la zona euro.

Algunos economistas piensan que, ademds, es menes-
ter redenominar la deuda del Estado en cuestion, pero cre-
emos que esta conclusién dependerd de la regulacion
estatal correspondiente. Simplemente, y en términos juri-
dicos, no pasarfa nada con la deuda publica emitida en
euros y con la emitida en la nueva moneda, si bien hay
que tener en cuenta que habrfa un inconveniente econo-
mico facilmente perceptible: a elementos tales como el di-
ferencial con el bund alemdn habria que afadir el
incremento del coste derivado del riesgo del tipo de cam-
bio, de tal manera que no es dificil pronosticar unas ma-
yores dificultades en el acceso a los mercados mayoristas
y una elevacién del tipo de interés de la deuda publica
afectada.

Pero volviendo a los aspectos juridicos, creo que la sa-
lida del euro implicaria para un Estado que, no obstante,
sigue formando parte de la Unién Europea (salvo que se
pactase con el Consejo vy las instituciones comunitarias
implicadas una separacion ad hoc) las consecuencias de-
rivadas del art. 139 del Tratado de Funcionamiento en lo
que se refiere a la inaplicacién de los tratados a los esta-
dos miembros acogidos a una excepcién y que son las
siguientes:

a) Inaplicacién de las orientaciones generales sobre
politica econémica que afecten a paises de la zona euro.

b) Inaplicacion de medios estrictos para controlar los
déficit excesivos.

¢) Inaplicacion de los objetivos y funciones del SEBC
(Sistema Europeo de Bancos Centrales).

d) Inaplicacion de los actos del BCE, lo que de facto
supondria la salida del mismo del Estado miembro en
cuestion.

e) Inaplicacion de medidas monetarias y relativas a los
tipos de cambio.

f) Falta de legitimacion para nombrar miembros del
Comité Ejecutivo del BCE.

g) No se aplicardn las medidas para contar con repre-
sentacion Unica en las conferencias e instituciones finan-
cieras internacionales.

Estas serian las medidas juridicas mdas importantes que,
a nuestro juicio, comporta la salida de la zona euro. No de
menor calado es la suspensién de los derechos de voto en
el seno del Consejo cuando se trate de cuestiones que
estan excepcionadas de cumplir conforme el art. 139.3 del
Tratado de Funcionamiento.

Pero, ademas, los estados no euro (y sus bancos cen-
trales) estan excluidos de los derechos y obligaciones pre-
vistos en el Capitulo IX del SEBC y del BCE. Ademas, el
Estado miembro no perteneciente a la zona euro aban-
dona automaticamente el Eurosistema, conforme el art. 1
de los Estatutos del SEBC y del BCE, que figura como pro-
tocolo nimero 4 y se incorpora como Anexo al Tratado de
la Union Europea y al Tratado de Funcionamiento.

En un estado de nebulosa juridica quedan cuestiones
bésicas como son las siguientes: a) situacion de las reser-
vas transferidas por los bancos centrales de la zona euro
al BCE (¢se devolverfan al Banco Central del Estado que
abandona la zona euro?); b) {deberfa el BCE proceder a
una devolucién de capital al Estado que abandona el euro
como moneda? La solucién a esta segunda cuestion apa-
rece resuelta en el art. 42 de los Estatutos del SBCE y del
BCE; el Estado cuya moneda no sea el euro no puede ser
accionista del BCE, de tal forma que tendra que recuperar
el capital aportado.

Pero, con ser ello importante, creemos que la cone-
xion entre el art. 42 y el art. 18 de los Estatutos del BCE im-
pedirfa que las entidades financieras del Estado que sale
del euro puedan solicitar préstamos —con o sin garantia—
al BCE para que éste les facilite inyecciones de liquidez,
con lo cual habria que buscar inyecciones de liquidez en
mercados interbancarios alternativos, fundamentalmente
privados, lo cual harfa que el coste de financiacion sufriera
una elevacion notable.

Nada dice ni se desprende de los Estatutos del BCE
sobre las inyecciones de liquidez a las entidades financie-
ras pendientes de liquidacion en el momento de salida del
euro. A nuestro juicio, no serfan exigibles en el momento
de abandono de la zona euro, pero las entidades financie-
ras no podrian refinanciar dichas operaciones ni solicitar
mas préstamos interbancarios al BCE, lo cual enlaza con
otra consideracién que afecta también a las entidades de
crédito. En efecto, el art. 42.2 de los reiterados Estatutos
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dispone que los bancos centrales de los estados miem-
bros que gocen de una excepcién de conformidad con el
articulo 139 de dicho Tratado conservaran sus competen-
cias en el dmbito de la politica monetaria con arreglo a la
legislacién nacional. Con lo cual, serfa el banco central del
pais de referencia quien determinaria el tipo de interés y
procederia a las subastas de liquidez de las entidades fi-
nancieras, de forma similar, mutatis mutandis, a como lo
hace el Banco de Inglaterra, por citar un paradigma. Junto
a ello, y puesto que rescatarfa la politica monetaria, podria
proceder a politicas de devaluacién de la nueva moneda,
cuyos efectos econdmicos no nos atrevemos a predecir, si
bien los indicadores macroeconémicos no invitan a ser
precisamente optimistas. La devaluacion —cabe también
que la moneda nacional no euro tuviera un tipo de cam-
bio flotante— posiblemente tendria efectos positivos a
corto plazo en la balanza de pagos.

No cabe olvidar la posible participacion del Estado que
abandone el euro en el denominado Fondo de Rescate
(verdadero malabarismo de la Union Europea y del BCE
para frenar la crisis de Grecia e Irlanda). En sintesis, se trata
de una sociedad domiciliada en Luxemburgo con capital
de los paises de la zona euro y que avala emisiones de
deuda publica de estados de dicha zona.

La pregunta que surge es elemental: para el Estado
que abandone {cabe anular los avales, o puede éste reti-
rar el capital de la citada sociedad? La respuesta, aunque
parezca elemental, no es obvia y no hay en ello contradic-
cién alguna. Si un Estado no participa en la zona euro, qué
sentido tiene participar en una sociedad instrumental cuyo
objetivo es eludir las exigencias de los tratados y de los Es-
tatutos del BCE para ayudar (con escaso éxito por cierto,
como se ha visto en el caso de Portugal y anteriormente
en el de Grecia e Irlanda) a paises de la zona euro en di-
ficultades. A nuestro juicio, ninguno, de tal manera que ha-
bria que negociar la salida del capital de la Facilidad
Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF) y redistribuir
los avales entre los socios restantes en proporcion a la
nueva participacion en el capital.

Incluso si contemplamos los Estatutos del FEEF vy el
Acuerdo-Marco entre la citada sociedad y determinados
paises (de 7 de junio de 2010), asf como la finalidad de
la sociedad, encontramos que no se firma con todos los
paises sino exclusivamente con los integrantes de la zona
euro y que la funcion de la sociedad luxemburguesa es
apoyar mediante préstamos o avales a paises de la zona
euro en dificultades, por simplificar mucho la cuestion.

De tal manera que carece de sentido participar en una
sociedad que, estando un Estado fuera de la zona euro, no
puede estatutariamente recibir ayuda de la misma en caso

de dificultades financieras fundamentalmente ligadas a la
financiacion del déficit mediante la emision de deuda de-
nominada en euros.

Por ello, creo que no cabe confundir entre la pertenen-
cia a la zona euro y la emisién de deuda en euros. Es decir
que se puede pertenecer a la Unién Europea, abandonar
el euro y emitir deuda publica en euros con la peculiaridad
de que, en este caso, la emisién de deuda serd en divisas
y, por lo tanto, habré que contemplar el spread o diferen-
cial, ya que se paga en euros con moneda nacional con lo
cual hay un riesgo de tipo de cambio evidente cuya di-
mension solo puede ser medida en funcién de la paridad
que se establezca.

Aunque nos hemos centrado en los efectos “publicos”
de una eventual salida de un pais de la zona euro, es evi-
dente que también tendria trascendencia para los particu-
lares. Por citar algunos ejemplos, habria, en primer lugar,
que redenominar todas las cuentas de las entidades finan-
cieras que ahora estan en euros, lo cual implicaria un coste
importante; habria también que adaptar la normativa con-
table de las empresas a la nueva moneda y modificar todas
las normas donde aparecen, por ejemplo, sanciones pecu-
niarias denominadas en euros.

En otros aspectos importantes, como por ejemplo las
hipotecas a interés variable referenciadas al Euribor, las in-
cognitas para entidades de crédito y particulares son impor-
tantes juridicamente. En teoria, el Euribor podria seguir
utilizdndose como referencia del tipo inicial de interés, ya
que reconvertir todos los préstamos hipotecarios tomando
otro fndice como referencia, supondria un riesgo para pres-
tamista y prestatario, amén de tener que proceder a su re-
surreccién a través del conjunto del sistema financiero. En
el caso de hipotecas en vigor, la pretendida sustitucion su-
pondria una novacion objetiva del contrato a la que pue-
den negarse ambas partes. En todo caso, se abririan
incertidumbres que sélo podrian salvarse a través de segu-
ros de tipo de interés (con los problemas que ello con-
lleva).

En cualquier caso, y dado el espacio de este comenta-
rio, una cosa son las consecuencias juridicas —de las cua-
les hemos entresacado las mds relevantes— y otra cosa
son las consecuencias econdmicas a las cuales hemos
hecho excepcional referencia para ilustrar algiin ejemplo
de las primeras. Evidentemente, una decisidn tan trascen-
dental como ésta debe ser una decision politica donde se
tengan en cuenta los aspectos juridicos y econémicos. Pero
hay que tener una economia muy potente para adoptar
una decision de este tipo y una capacidad de captacién
de recursos exteriores, con una moneda tedricamente més
débil que el euro, para afrontar la situacién.
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El tinico beneficio observable serfa la recuperacion, con
matices, de la politica monetaria, ahora transferida al BCE
por los estados que conforman la zona euro, pero los in-
convenientes, salpimentados en paginas anteriores de esta
colaboracion, pueden superar con creces dicho beneficio y
se traducirian en un incremento del coste de la deuda pu-

blica, en mayores dificultades para su colocacién y adicio-
nales para la reduccion del déficit publico, en restricciones
para captar dinero a través del BCE por parte de las entida-
des financieras, en dificultades (que no cierre) del acceso a
préstamos del BEl'y en una serie de consecuencias colate-
rales que son dignas de una reflexion de mayor calado.



Portugal: estancamiento econémico
con acumulacion de desequilibrios

José Manuel Amor y Sara Balifia*

1. Una década perdida y con
acumulacion de excesos

Desde su entrada en la moneda Unica, la economia por-
tuguesa se ha caracterizado por mostrar una senda de creci-
miento sustancialmente mds contenida que la de sus
comparables del Area euro, actualmente agrupados bajo el
distintivo de “paises periféricos del euro”. En ausencia de un
fendmeno de expansion demogréfica como el vivido en la dl-
tima década en Espafia o Irlanda y sin un sector revulsivo,
como el de la construccidn residencial, capaz de liderar la ex-

* Analistas Financieros Internacionales.

pansidn de la actividad agregada, el crecimiento econdmico
de Portugal apenas alcanzo el 1 por 100 de media entre
2001 y 2007, inferior en casi un punto al del Area euro en el
mismo periodo, muy lejos del 6 por 100 de avance de Ir-
landa o del 3,5 por 100 de Esparia y no exento de altibajos.
La falta de pulso de la demanda doméstica en sus dos prin-
cipales agregados —consumo privado e inversion— le ha otor-
gado a Portugal el calificativo de economia estancada, con
rigidices estructurales en mercados clave, como el laboral o el
de servicios, que han ejercido —y ejercen alin— de frenos para
su capacidad de elevar el crecimiento potencial a medio plazo.

El hecho de que el consumo de los hogares apenas
haya avanzado un 1,5 por 100 de media en los afios de

Gréfico 1
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pre-crisis y que hayamos presenciado, incluso, caidas en el
gasto en formacién bruta de capital del orden del 1 por
100, es mas que representativo del caracter anémico que
ha presentado el crecimiento de la economia portuguesa
en los ultimos afios (gréfico 1). Su escasa apertura comer-
cial (las exportaciones de bienes y servicios apenas repre-
sentan un 29 por 100 del PIBy un 1 por 100 del comercio
mundial), la elevada dependencia exterior en el abasteci-
miento de energia y productos intermedios, y la pérdida de
competitividad acumulada desde principios de 2000 (més
de un 10 por 100 en términos de tipo de cambio efectivo
real) han restringido el papel de la demanda externa como
fuente de crecimiento.

Sin embargo, aun cuando Portugal no ha padecido los
excesos de otras economias periféricas, si comparte con
ellas desequilibrios de cuantia y relevancia similar, en tér-
minos de necesidades de financiacion exterior y endeuda-
miento agregado. Resulta sorprendente que con una tasa
de inversion nacional mas reducida y que incluso ha corre-
gido en los Ultimos afios (cerrd 2007 en el 22 por 100
del PIB, seis puntos por debajo del nivel del afio 2000),
Portugal haya presentado sisteméticamente necesidades
de financiacion frente al resto del mundo por un importe
préximo o superior al 8 por 100 del PIB; y que ni tan si-
quiera en la fase actual de ajuste interno haya conseguido
recortarlas hasta niveles que no comprometan su modelo
de crecimiento, ante un potencial shock en los mercados
de financiacion mayorista (a cierre de 2010, el déficit por
cuenta corriente se mantuvo anclado en el 9,7 por 100
del PIB) (gréfico 2).
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La explicacion reside, de forma fundamental aunque
no en exclusiva, en la reducida capacidad de generacion
de ahorro bruto de los agentes econdmicos portugueses.
Junto con Grecia, es la economia periférica de referencia
con menor tasa de ahorro nacional a cierre de 2009: un
8,6 por 100 del PIB frente, por ejemplo, al 18,9 por 100
de Espafa o 12,3 por 100 de Irlanda. Acotando la com-
paracion a Espafia, por presentar ambas economias nive-
les de déficit exterior similares antes del inicio de la crisis,
la brecha en la tasa de ahorro agregada responde no sélo
a la posicién menos holgada del sector privado (excluido
el sector financiero) sino, sobre todo, al déficit de fondos
persistente de las administraciones publicas (de casi un 4
por 100 del PIB en media entre 2001 y 2007, que com-
para con un saldo superavitario de Espafa del 0,4 por
100).

Tampoco ha contribuido a contener las necesidades de
financiacion exterior el desequilibrio persistente de la ba-
lanza de rentas, herencia de una posicion de inversién in-
ternacional crecientemente deficitaria, y que ha ayudado a
explicar casi la mitad del déficit exterior de la economia
portuguesa en 2010 (4,5 por 100 del PIB).

El andlisis pormenorizado de la posicion del sector pri-
vado nos permite justificar sus elevados ratios de endeu-
damiento y caracterizar la dindmica del mercado laboral
en los ultimos afos. El escaso crecimiento de la renta dis-
ponible de los hogares portugueses ha sido la tonica ge-
neral de la ultima década y ha venido explicado tanto por
el practico estancamiento de la ocupacién (entre 2001 y

221

Gréfico 2

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE PORTUGAL
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Gréfico 3

RENTA BRUTA DISPONIBLE (RBD) Y TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
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Gréfico 4

CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION POR SECTOR INSTITUCIONAL EN PORTUGAL
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Grafico 5
TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL SEGUN DEFLACTOR DEL PIB
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miento como fuente de financiacién. Sélo asi se puede ex-
plicar que la deuda bruta de las familias portuguesas a
mediados de 2010 suponga un 96 por 100 del PIB,
cuando esta misma ratio para Espafia, con una dimension
de su mercado inmobiliario sustancialmente superior, se
sitia en el 86 por 100. Ello, unido al fuerte endeuda-
miento del sector corporativo, ha elevado la ratio de deuda
privada (excluyendo el sector financiero) hasta el 235 por
100 del PIB, siete puntos por encima del de la economia
espafiola (gréficos 3 y 4).

Por tanto, sin que el cuadro de mando que resume los
vectores de riesgo de la economia portuguesa incluya un
mercado inmobiliario sobredimensionado y en fase de
ajuste severo, y un sector bancario con elevada exposicion
al mismo, sf revela problemas estructurales de crecimiento
y endeudamiento privado, con dos derivadas de méaxima
importancia en términos de fuerte dependencia del aho-
rro externo y pérdida de competitividad con sus principa-
les socios comerciales (gréfico 5).
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pero también el que ha contenido su deterioro en lo que lle-
vamos de crisis. Entre 2008 y 2010, el PIB portugués ha ex-
perimentado una correccion acumulada de 1,8 puntos
porcentuales, con el grueso del ajuste concentrado en 2008
—el Unico afo estrictamente de recesidn— y las primeras
tasas de avance trimestral a mediados de 2009. En el mismo
periodo, la magnitud de la contraccion ha rozado el 4 por
100 en Espafia, casi el 9 por 100 en Grecia y un 13 por 100
en Iflanda. Mientras que el PIB de estas Ultimas economias
todavia cayd en 2010, en Portugal crecié un 1,4 por 100. A
la vista de estos resultados, podria concluirse que Portugal es
la economia mejor posicionada para iniciar una senda de re-
cuperacion sostenida en 2011. Sin embargo, cuando se ob-
serva su perfil trimestral de crecimiento a lo largo del dltimo
gjercicio, queda patente que la fase ciclica en la que se en-
cuentra es de desaceleracién intensa, con visos de reanudar
la recesion econdmica en 2011 (gréfico 6).

Los programas de estimulo fiscal, articulados tras la
confirmacion del cambio de ciclo a finales de 2008, han
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Gréfico 6

EVOLUCION DEL PIB
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servido para contener el desplome de la demanda domés-
tica, y en particular del consumo privado (el gasto en inver-
sion encadena casi tres afios consecutivos de contraccion
y acumula una cesién superior al 25 por 100) durante el
primer semestre de 2010. Sin embargo, una vez agotado
su impacto y con el imperativo de la consolidacion fiscal
acechando, el Gobierno se ha visto abocado, como en la
mayorfa de economias periféricas, a cambiar el signo de su
politica fiscal. Hasta la fecha, han sido tres los paquetes de
ajuste fiscal aprobados para reconducir la posicién de las
cuentas publicas, tras cerrar 2009 con un déficit del 10,0
por 100 del PIBy una ratio de deuda publica sobre PIB del
82,9 por 100.

El objetivo de lograr en 2013 un desequilibrio presu-
puestario maximo del 3 por 100 del PIB es, ademds de
ambicioso, altamente exigente para una economia sin ape-
nas capacidad de crecimiento y que debe digerir recortes
del gasto publico que afectan tanto a la renta disponible de
los hogares (reduccion de salarios publicos, congelacién
de pensiones, supresion de transferencias corrientes y de-
ducciones fiscales, subidas del tipo de gravamen del IVA,
etc.), como al consumo publico y a la inversion agregada
via menor gasto en infraestructuras.

Las cifras de actividad y empleo ya han empezado a re-
sentirse, aun cuando el grueso del correctivo esta por lle-
gar. El esfuerzo realizado en 2010 por contener el déficit
no ha sido suficiente para cumplir con el objetivo estipu-

lado del 7,3 por 100 del PIB. Los nulos avances en la con-
tencién del gasto hicieron recaer la contencién del déficit
en el aumento de la recaudacion y en un registro de cre-
cimiento econémico para el afio mejor de lo esperado. La
reclasificacion de algunas empresas publicas de transporte
y la contabilizacién como gasto de parte de las ayudas al
Banco Portugués de Negocios (BPN) nacionalizado por el
Gobierno a finales de 2008, introdujeron casi un punto
mas de PIB de déficit y han puesto en cuestién la credibi-
lidad de Portugal y su capacidad para cumplir con los com-
promisos fijados.

Una desconfianza que se ha visto acrecentada con la cri-
sis politica desatada el pasado mes de marzo tras el rechazo
del principal partido de la oposicidn a un nuevo programa de
ajuste (PECIV), al que ya habia dado el beneplacito la Comi-
sidn europea, y que ha derivado en la convocatoria de elec-
ciones anticipadas, cuya celebracion estd prevista para
principios de junio.

Pero es que al margen de las dudas que puedan existir
sobre la disposicion de Portugal a contener los niveles de
gasto, lo que realmente estd poniendo en cuestion su sol-
vencia a medio a plazo es su mayor o menor capacidad para
establecer las bases de un modelo de crecimiento que le
permita generar los ingresos suficientes para cubrir sus ne-
cesidades de gasto y pagar la factura de intereses. En Ultima
instancia, lo que el mercado descuenta desde que a princi-
pios de 2010 se agudizase la crisis soberana en la periferia
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del euro, es la sostenibilidad de la deuda publica en econo-
mias con niveles de déficit publico elevados, ratios de deuda
crecientes y debilidades estructurales, cuya correccion es im-
prescindible para garantizar un crecimiento econémico sos-
tenido. Portugal es un claro ejemplo de estos males.

Si tomamos como punto de partida la ratio de deuda
publica sobre PIB prevista para 2010, que se sittia en el 83
por 100 y asumimos un crecimiento econémico nominal
del 2 por 100 anual entre 2011 y 2015 y un coste nomi-
nal medio de la deuda publica entre el 5,5 por 100y el 6
por 100, Portugal deberfa registrar superavit en balance
primario del orden del 3-4 por 100 anual para revertir la
dindmica de aumento de la ratio de deuda publica. La re-
ciente deriva al alza en las condiciones de financiacién en
el mercado esté presionando los pagos por intereses, mas
cuando toda la curva de tipos de interés se ha alineado
practicamente en los mismos niveles (el recurso a la finan-
ciacion a corto plazo no alivia la factura de la deuda).

Las dudas sobre la velocidad e intensidad de la recu-
peracién a medio plazo son determinantes para la evolu-
cion del saldo primario. La intensificacion de las medidas
de consolidacion fiscal puede contribuir a su mejora; ahora
bien, su efecto puede llegar a verse contrarrestado si la
merma de actividad generada reduce de forma significativa
la base de recaudacion. Las previsiones barajadas por el
Banco Central de Portugal para 2011 y 2012 no lo des-
cartan, ya que apuntan a una contraccion del PIB en este
ejercicio préxima al 1,5 por 100 y un crecimiento de ape-

nas el 0,4 por 100 para 2012, pese al buen comporta-
miento relativo esperado para las ventas en el exterior.

El devenir de los acontecimientos en Portugal ha agu-
dizado los riesgos de deterioro en ambos componentes
—saldo primario y pagos por intereses— y el mercado se ha
mostrado contundente en su respuesta. A finales de 2010,
la deuda publica portuguesa a dos afios pagaba una ren-
tabilidad del 4,3 por 100y a diez afios, un 6,6 por 100. A
principios de abril de este ejercicio, el tipo de interés a dos
afios superd el 9 por 100 v la rentabilidad de la deuda a
10 afios, el 8,7 por 100; en los dos casos niveles superio-
res a los que presentaban Grecia e Irlanda en el momento
en el que solicitaron ayuda financiera a la Unién Europea.
Con las curvas de tipos y diferenciales frente a Alemania
planas, el mercado ha concentrado su castigo, y con ello
la asignacion de mayores probabilidades de impago, en
los plazos mds cortos. La secuencia es similar a la vivida en
las dos economias citadas, ya rescatadas (gréfico 7).

Las implicaciones del grado de estrés alcanzado en las
cotizaciones soberanas van mas alla de las propias restric-
ciones de financiacién del Tesoro, que se ha visto obligado,
fundamentalmente desde principios de 2011, a reorientar
su estrategia de emision hacia el segmento de letras. La
persistencia del cierre de los mercados mayoristas para el
sector bancario portugués —que apenas ha conseguido co-
locar deuda en el Ultimo afio— ha reorientado el foco de
atencion al plano financiero, pese a que al inicio de la cri-
sis no eran los problemas bancarios los que ocupaban un

Gréfico 7
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puesto destacado en el esquema de vulnerabilidades de  trés de Espafia). La ausencia de exposiciones elevadas a
Portugal (aun cuando el sector bancario tuviera un peso  segmentos de negocio con un perfil mas arriesgado (el
del crédito sobre su activo total del 56 por 100, el mds  crédito promotor representa un 6 por 100 del crédito total
elevado de los principales sistemas europeos, solo por de-  al sector bancario en Portugal a finales de 2009 frente al

Créfico 8
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18 por 100 que supone en Espafia) y su favorable posi-
cién en morosidad (en el 2,7 por 100 era en 2009 de las
mas bajas entre sus comparables) y solvencia (ratios de
Tier 1 entre el 8,5y el 9 por 100 en las principales entida-
des bancarias) reducian las probabilidades de incurrir en
un escenario de deterioro intenso de sus activos, que de-
rivasen en fuertes necesidades de recapitalizacion.

Sin embargo, la agudizacién de la crisis soberana ha
terminado por desencadenar una crisis de liquidez banca-
ria, cuyas principales manifestaciones pasan por niveles de
apelacion a la liquidez del Eurosistema casi diez veces su-
periores a las que se corresponderian a su clave de capi-
tal en el BCE (a febrero de 2011, se cifran en algo méas de
40.000 millones de euros, un 23 por 100 del PIB) y pre-
siones intensas en la captacion de pasivo minorista a tra-
vés de la elevacion de los tipos de remuneracién de los
depdsitos (sirva de ejemplo que el tipo de interés medio
aplicado a las nuevas operaciones de depdsito con venci-
miento hasta un afo para el sector de empresas no finan-
cieras se situd en febrero en el 3,2 por 100, frente al 1,95
por 100 del caso espariol) (gréficos 8 y 9).

Las recientes rebajas de calificacion crediticia por parte
de las agencias de rating a la deuda soberana de Portugal
(hasta BBB- segln fitch y Standard & Poor’s) y a sus prin-
cipales entidades bancarias han introducido un foco adicio-
nal de presion para la gestion de la liquidez, en la medida en
que la pérdida del umbral minimo de calificacion crediticia
de la deuda privada —en su mayor parte emitida por el sec-
tor financiero— utilizada como colateral en las subastas de fi-
nanciacion con el Banco Central Europeo o en la operativa
repo en el mercado privado, reduzca la capacidad de re-
curso a la liquidez el banco central y/o encarezca la financia-
cion a corto plazo via repos ante subidas de los mérgenes
de garantia exigidos por las cdmaras de compensacion eu-
ropeas. La contraccién de la actividad esperada para 2011
también amenaza con incrementar las tasas de mora en los
segmentos de crédito al consumo y a empresas (la tasa de
paro ha alcanzado a finales de 2010 el 11,1 por 100). En
definitiva, un cuadro muy complicado.

3. El rescate se materializa: {es un
puente hacia la restructuracion?

Pese a las reticencias iniciales, en la primera semana de
abril el Gobierno portugués se ha visto obligado a solicitar
ayuda financiera a la Comisién Europea. El cardcter insos-
tenible de los tipos de financiacion asumidos en las Ultimas
subastas de letras (superiores al 5 por 100 en plazos in-
feriores al afio) y el reconocimiento por parte del sector
bancario portugués de sus restricciones para continuar ad-

quiriendo deuda publica, fueron los detonantes de la pe-
ticién del programa de rescate. Un rescate que, a principios
de 2011, llegd a considerarse evitable ante la expectativa
de que desde el frente institucional de gestion de la crisis
soberana del euro se acordase la reformulacién de los me-
canismos de estabilidad financiera vigentes, de modo que
ademds de dotar de financiacién a programas de rescate
como el irflandés, tuviesen margen de maniobra para ad-
quirir deuda periférica en el mercado secundario ante si-
tuaciones de estrés y/o conceder lineas de liquidez a
paises con problemas en momentos puntuales.

Las reuniones del Consejo europeo y el Eurogrupo de
finales de marzo, en las que en principio se iba a discutir
su flexibilizacion, se saldaron, sin embargo, sin acuerdo en
este sentido y con el recordatorio de las condiciones que
van a regir los futuros mecanismos de rescate a partir de
2013, momento en el que finalizan los actuales y se hace
explicita la posible participacion del sector privado en los
procesos de ayuda publica.

En cualquier caso, el perfil de vencimientos de deuda
publica y privada durante el segundo y tercer trimestre del
ejercicio ya alertaba de las dificultades de refinanciacién a
las que se iba a enfrentar Portugal. A la espera de que se
concrete, el importe del plan de rescate deberia ser sufi-
ciente para garantizar los vencimientos de deuda que se
produzcan de aqui a 2013 (podrian alcanzar los 70.000
millones de euros, 43.000 millones en deuda publica y
27.000 millones en deuda privada), y, posiblemente, cu-
brir parte de las potenciales necesidades de recapitaliza-
cién bancaria que emanen de los resultados de las
pruebas de resistencia que se conoceran el préximo junio.

Ahora bien, son los costes de financiacion vy los plazos a
los que se conceda la ayuda, y las condicionalidades que lleve
implicita a nivel de ajuste intemno, los que determinaran la efi-
cacia del programa a la hora de contener el castigo a la deuda
portuguesa en el mercado secundario y sentar las bases para
que inicie una senda de sostenibilidad a medio plazo.

Relajar las condiciones de la financiacién otorgada,
como ha ocurrido con Grecia, bien reduciendo el tipo de
interés aplicado, bien alargando los plazos de devolucion
de los préstamos més alld de 2013, no es la solucion si
para ello el esfuerzo interno que se le exige a Portugal
pone en riesgo lo esencial: su capacidad para crecer a
medio plazo. Sélo el equilibrio entre ambos objetivos, con-
solidacion fiscal y crecimiento, y una mayor premura en la
implementacion de reformas estructurales claves para
dotar de flexibilidad y competitividad a la estructura econo-
mica del pais, pueden evitar que el rescate se acabe con-
virtiendo en un mero instrumento para ganar tiempo (tanto
a nivel interno como por parte de sus principales acreedo-
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res) de cara a un potencial proceso de reestructuracion de
la deuda a partir de 2013.
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Economia y cambio en el Mundo Arabe:

algunas preguntas frecuentes

Gonzalo Escribano Francés
Laura Rodriguez Ferndndez*

Desde enero de 2011 los acontecimientos en el Mundo
Arabe se han sucedido a un ritmo muy répido. La inmolacién
de Mohamed Bouazizi, un joven diplomado universitario tune-
cino subempleado como micro-empresario en el sector infor-
mal, desatd una oleada de protestas en la region que ha
sorprendido a la comunidad interacional. Tras la caida relati-
vamente pacffica de Ben Ali y Hosni Mubarak, en Libia la si-
tuacién ha evolucionado hacia un conflicto militar abierto. En
el momento de escribir estas lineas, las revueltas en Yemen,
Bahrein y Siria se han cobrado ya numerosos muertos. Con
mayor o menor intensidad y de forma més o menos violenta,
en la practica totalidad de la regién se siguen convocando pro-
testas en favor de una mayor apertura de los regimenes.

Més allé de sus implicaciones para las relaciones intemacio-
nales, estos acontecimientos tienen una dimension econdmica
muy considerable, especialmente para la UE y, més auin, para
Esparia. Su acelerada sucesion obliga a todos los actores, pu-
blicos y privados, a realizar una reestimacion de los escenarios
politicos y econémicos que se abren al Mundo Arabe. Las im-
plicaciones econdémicas son muy variadas, pero en todos sus
aspectos presentan oportunidades y riesgos, a corto y a largo
plazo. En un intento de aportar una vision econdmica de los
elementos més relevantes de la ola de cambio que recorre la
region, este articulo recoge las ocho preguntas mds frecuentes
sobre su relacién con la economia y aventura algunas respuestas.

1. (Por qué Tunez?

En los dltimos afos, TUnez se proyectaba como el mi-
lagro econémico del Magreb. A pesar de los desequilibrios

* Profesores de Economia Aplicada, UNED.

y las carencias sociales propias de un pais en desarrollo,
Tunez presenta una posicion econdmica relativa mucho
mejor que el resto de paises drabes mediterrdneos. Cuenta
con unas clases medias educadas, intelectuales reconoci-
dos, un elevado grado de urbanizacién, una burocracia re-
lativamente profesionalizada y otros elementos que
conforman una sociedad més avanzada en el campo de la
modernizacién social y econémica que el resto de sus ve-
cinos magrebies. Asi que tal vez la pregunta correcta no
sea “ipor qué en Tunez?’, sino mas bien cdmo una socie-
dad de esas caracteristicas ha podido tardar tanto en levan-
tarse contra un régimen como el de Ben Ali. Aunque
dichas caracteristicas estdn mas desarrolladas en Tlnez,
otros paises de la regidén han registrado transformaciones
y tendencias de fondo similares en la Ultima década.

En primer lugar, la transicién demogréfica ha supuesto
el paso de elevadas tasas de fertilidad pasadas a tasas de
fertilidad urbana cercanas a las europeas. Las familias son
cada vez mas reducidas, mononucleares y con un nimero
reducido de hijos y ancianos a su cargo, lo que entrafia
menores obligaciones familiares. Este dividendo demogré-
fico se traduce en mayores tasas de acumulacién de capi-
tal fisico y humano, pero también en unas nuevas
generaciones mds independientes y desligadas de las nor-
mas tradicionales vy las jerarquias familiares y sociales. En
segundo lugar, también han actuado los vectores clésicos
de la modernizacion social, como la urbanizacion, un
mayor nivel educativo, el acceso a las telecomunicaciones
y las nuevas tecnologfas de la informacién, o la emergen-
cia de una clase media urbana. Este proceso de moderni-
zacion no debe confundirse con el de occidentalizacion,
sino mds bien como un trénsito hacia lo que se ha deno-
minado post-islamismo, que tiene también connotaciones
econdmicas relevantes. Siguiendo los canones de las teo-
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rias clasicas de la modernizacién, la evolucion econémica
de buena parte de estos paises también ha tenido una in-
fluencia determinante en la transformacion de las socie-
dades érabes.

2. (Se ha dado una transformacion
economica en la region?

Si, se han producido reformas importantes tanto a nivel
macro como microecondmico. Los paises de la region han
estabilizado sus equilibrios macroeconémicos y las tasas
de crecimiento, y se han aplicado reformas estructurales,
aunque de modo fragmentario e incompleto y, muy dife-
renciado por paises. Pero, en diferentes grados, casi todos
los paises se han abierto a la economia internacional, han li-
beralizado sus economias, se han diversificado, han moder-
nizado sus infraestructuras y muchos de ellos se han
insertado en las redes industriales internacionales, especial-
mente en las europeas. Estas reformas, aunque lentamente
y de manera muy gradual, han cambiado en los Ultimos
20-30 afios la naturaleza de las economias érabes, y alte-
rado sus equilibrios politicos y econémicos. También se
han acometido timidas reformas institucionales en el
campo de la justicia y la administracién que, donde se han
introducido y aplicado, han mejorado la proteccion de los
derechos de propiedad y reducido costes de transaccion.
Aunque el marco institucional y regulatorio de estos paises
sigue siendo una de sus mayores debilidades, en paises
como Marruecos, Tinez o Egipto sf ha mejorado sustan-
cialmente. En todo caso, mientras que la estabilizacion ma-
croeconémica ha avanzado considerablemente, las
reformas microecondmicas e institucionales se han apli-
cado con gran lentitud y de manera poco consistente.

El ritmo de crecimiento del Mundo Arabe ha aumentado
con las reformas vy, sobre todo, ha reducido su volatilidad
para ofrecer tasas mas sostenidas. Los efectos transformati-
vos del crecimiento econémico han variado mucho segiin
los paises, pero se pueden delinear algunas tendencias casi
generales. La apertura econdmica ha generado una nueva
clase media de pequefios y medianos empresarios y profe-
sionales, pero también de micro-empresarios semi-forma-
les que, en ocasiones, comparten esa actividad con un
empleo publico poco remunerado. Sin embargo, ha sido
incapaz de elevar la actividad econdmica hasta los niveles
necesarios para absorber al gran nimero de nuevos en-
trantes en el mercado de trabajo, fruto de la transicion de-
mogréfica, conduciendo a elevados niveles de desempleo
juvenil e informalidad. El crecimiento también ha diversifi-
cado los actores econodmicos y descentralizado en parte el
poder econdmico, incluso, aunque en menor medida, en
economias dominadas por los hidrocarburos como Argelia.

3. (Cual es el impacto econémico
del cambio para la region?

Las tendencias de fondo apuntadas subyacen a una
coyuntura econdmica dificil en los paises no exportadores
de hidrocarburos, que tenderé a agravarse a corto plazo
mientras se mantenga la incertidumbre politica. Pese a las
evidentes y sustanciales mejoras, los equilibrios externos e
internos son fragiles y el espacio de politica econémica
cada vez es més reducido. Las tensiones exteriores proce-
den de la caida de ingresos por turismo, exportaciones, flu-
jos de inversién y remesas, y fuga de capitales; y por pagos
en aumento por la subida de los precios de los alimentos
y la energfa. Los saldos presupuestarios se han deteriorado
por el aumento de los gastos en subsidios a alimentos y
energfa, y serd dificil soportar presiones adicionales en
favor de un mayor gasto social. El crecimiento se va a ver
afectado y con él los ingresos fiscales. Los ratings de los
paises estan bajando y el contexto financiero internacional
no va a facilitar la satisfaccién de las necesidades de finan-
ciacion que supone el deterioro de los equilibrios macro-
econdémicos, internos y/o externos.

Los grandes exportadores de hidrocarburos tienen mas
espacio de politica fiscal, aunque en paises de poblacién
importante en relacidn a sus recursos, como Argelia, ese
espacio sea mas limitado. El equilibrio externo parece ase-
gurado mientras lo esté la exportacion de sus recursos, y
aunque cuentan con un importante colchdn de reservas en
divisas, la presion social puede hacer que, unas nuevas
preferencias fiscales en respuesta a las demandas de un
modelo diferente de reparto y uso de las rentas del petro-
leo, alteren los equilibrios en favor de precios més altos
del crudo. En los paises del Golfo, la subida de los precios
puede suponer también un aumento de su capacidad de
financiacion y adquisicion de compafifas extranjeras. La ex-
periencia de los fondos soberanos con sus inversiones en
cartera ha sido muy negativa debido a la crisis financiera,
por lo que el aumento de las rentas de los hidrocarburos
puede canalizarse hacia inversiones directas. Aunque la in-
certidumbre puede frenar estos movimientos a corto plazo,
parece que esta tendencia podrfa mantenerse en el futuro,
reforzando el papel de la regién en la escena econdmica
mundial.

4. (Ha habido una modernizacion
de la actividad empresarial?

Si. Hay un potencial empresarial importante constre-
fiido por las barreras de entrada y salida que imponen los
regimenes en el poder para controlar la actividad econo-
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mica. Algunas de esas barreras son instituciones economi-
cas disfuncionales para una economia moderna, pero no
fruto del determinismo cultural. Cuando las reformas re-
ducen esas barreras, la creacion de empresas y la actividad
del sector privado aumentan con rapidez. Al igual que ha
ocurrido con las élites politicas, las barreras de entrada han
frenado la movilidad social y la renovacion de las élites
economicas. Las empresas tienen edades medias muy ele-
vadas, como los empresarios y ejecutivos que las dirigen,
que suelen estar menos cualificados que sus subordinados
e imponen un rigido orden jerdrquico que frena su reno-
vacion y la modernizacion de la gestion. No obstante, ese
potencial es apreciable por cualquiera que se pasee por
las ciudades de la regién, aunque en buena medida se en-
cauza hacia un sector informal de baja capitalizacién y pro-
ductividad reducida.

Aungque los indicadores revelan un nivel bajo de ‘espi-
ritu empresarial’ (entrepreneurship), algunos paises como
Marruecos o Tunez han visto como los indicadores de éste
se doblaban entre la segunda mitad de la década pasada,
y alcanzado niveles homologables a economias como Tur-
quia o Corea del Sur. Las reformas realizadas para la orien-
tacién a la exportacién y la diversificacion de las economias
han creado una nueva clase de pequefios y medianos em-
presarios integrados en las redes industriales europeas,
que coexiste con un sector tradicional de pequefios co-
merciantes y proveedores de servicios tradicionales.

En la actualidad, las PYME son el actor econdmico maés
dindmico de los paises érabes: crecen més rdpido, son mas
flexibles e innovadoras que las grandes empresas y crean
muchos més puestos de trabajo. El papel de los grandes
empresarios ha sido tradicionalmente de apoyo a los regi-
menes, con los que han establecido una alianza basada
en el clientelismo y la cooptacion. Sin embargo, los acon-
tecimientos en Tunez y Egipto muestran que las élites eco-
némicas han sustituido sus alianzas con los regimenes por
otras con diferentes actores, emergentes o no (como el
ejército), cuando la presién social hacia inviable la perviven-
cia de aquéllos.

5. (Cual ha sido la reaccion
economica de la UE ante
los cambios?

Uno de los escasos elementos de consenso acerca de
los cambios en la ribera sur del Mediterrdneo es la nece-
sidad de replantear la estrategia europea hacia la regién. La
irrelevancia de la Union por el Mediterrdneo (UpM) v el
alcance de los cambios socio-econémicos subyacentes
han reivindicado el enfoque del Proceso de Barcelona. La

UE ha reaccionado con una comunicacion conjunta de la
Comision y la Alta Representante que aporta la primera
respuesta articulada de la UE a dichos cambios, ofreciendo
“[u]ln partenariado por la democracia y una prosperidad
compartida con el sur del Mediterrdneo” (8 de marzo,
COM (2011) 200 final). Ademas de una declaracion poli-
tica de compromiso con la democracia y los derechos hu-
manos, el documento contiene elementos interesantes
como el reconocimiento de la necesidad de reformar la
UpM y de integrarla con el Proceso de Barcelona. Aunque
incida en la actual revision de la Politica de Vecindad, la
Comunicacion recupera la narrativa de la conferencia de
Barcelona de 1995: prosperidad compartida, desarrollo de
los acuerdos de asociacion, libre comercio, cooperacion fi-
nanciera, etc.

La comunicacién reconoce también las dificultades
econdémicas que afrontan las transiciones y la necesidad de
acompariarlas con ayuda financiera, aunque de manera
condicionada y diferenciada segtin sus avances en demo-
cratizacion y derechos humanos. Sin embargo, a pesar del
énfasis en las cantidades (6.000 mill. € en tres afios con-
dicionados a la aprobacién de un préstamo de 1.000 mill. €
del BEI por el Parlamento Europeo), apenas hay compro-
misos financieros adicionales (4.000 millones correspon-
den al Instrumento Europeo de Vecindad y Asociacion
vigente hasta 2013, incluyendo una reorientacién de los
programas bilaterales de Ttnez y Egipto por 240 mill. € y
445 mill. €, respectivamente), aparte de los dedicados a
ayuda humanitaria (30 mill. €), Frontex (25 mill. €), un
apoyo va otorgado a Tdnez (17 mill. €), y la colaboracion
del BEl y del BERD.

Finalmente, el documento reconoce la necesidad de
proveer incentivos no financieros para la sostenibilidad
econdmica de las transiciones: liberalizacion del comer-
cio agricola y los servicios, apoyo al desarrollo rural y mo-
dernizacion agricola, movilidad de los trabajadores, apoyo
a las nuevas tecnologfas de la informacion vy las teleco-
municaciones, a las PYME, a las renovables y al transporte,
y una Comunidad Euromediterranea de la Energia. El des-
pliegue de todos estos incentivos plantea la duda de si fi-
nalmente podran ser aplicados en toda su extensién o
quedaran blogueados por los intereses nacionales y sec-
toriales de los estados miembros. Por otro lado, queda
por ver si serdn lo suficientemente importantes, inmedia-
tos e inclusivos como para ser efectivos en su doble obje-
tivo de amortiguar las dificultades econdmicas coyunturales
y promover las reformas en el largo plazo. En todo caso,
la comunicacién constata que el Mediterraneo ha cam-
biado de manera fundamental y que las estrategias euro-
peas deben ser revisadas rescatando algunas de las ideas
fundacionales del Proceso de Barcelona e incluyendo
nuevos aspectos.
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6. (Cuales son las principales
implicaciones para la economia
espaiiola?

El conjunto de Oriente Medio y Norte de Africa’ repre-
sentd en 2009 el 4 por 100 de las exportaciones y el 3 por
100 de las importaciones de la UE-27, con un saldo a favor
de la UE de unos 37.000 millones de €. Para Espafia, el
peso comercial de la region es muy superior: con datos
provisionales de 2010, la region supuso més del 6 por 100
de las exportaciones y casi el 10 por 100 de las importa-
ciones espafiolas, con un saldo desfavorable para Esparia
de 11.000 millones de €. El mayor peso de las importa-
ciones espafiolas de la region, y el déficit consiguiente, se
explican basicamente por las importaciones de hidrocar-
buros. Los principales socios comerciales de Espafia en la
region son Argelia, Marruecos, Arabia Saudi, Irén, Libia,
Egipto, TUnez y Qatar. Espafia registrd en 2010 déficit co-
merciales con el Magreb, Oriente Medio (Mashrek) y el
Consejo de Cooperacién del Golfo (CCG), destacando los
registrados con Libia, Irdn, Argelia, Arabia Saudi, Qatar, Irak
y Egipto. Para Espania, el Magreb tiene un mayor peso co-
mercial que la suma de México y Brasil. Marruecos o Arge-
lia tienen una cuota superior a la de Polonia y semejante
a la de Turquia, Egipto una cuota similar a Corea del Sur, y
el conjunto de la region un peso superior al de China.

El papel de las inversiones extranjeras en la region es,
en cambio, reducido. La inversion extranjera directa espa-
fiola bruta acumulada entre 2000 y septiembre de 2010
en la region apenas supuso el 1 por 100 de las inversio-
nes extranjeras espariolas totales del periodo (unos 4.600
mill. €), casi todas ellas concentradas en el Magreb y més
especificamente en Marruecos (0,75 por 100 de las inver-
siones espafiolas en 2000-2010). Las inversiones en el
Mashrek fueron muy bajas (0,2 por 100 de las totales) y
en el CCG casi inexistentes. Comparativamente, la inver-
sion espafiola directa en Brasil y México superd el 6 por
100y el 5 por 100 del total, respectivamente; la inversion
espariola en Polonia supuso alrededor de la mitad de la rea-
lizada en el total de la region, y sélo Marruecos supone
porcentajes importantes, superiores a los de Polonia, Tur-
quia y China.

Evidentemente, el impacto para Espafa puede variar
mucho por paises y sectores. A nivel agregado, resulta més re-
levante el Magreb que el Golfo, y éste mas que el Mashrek,
pero por sectores el mapa de intereses no resulta tan claro.

! La suma de Magreb (Marruecos, Argelia, Tunez y Libia), Mashrek
(Egipto, Libano, Siria, Palestina y Jordania), CCG (Arabia Saudi,
Kuwait, Bahrein, Qatar, Emiratos Arabes Unidos y Omén) y Yemen,
Irak e Iran. Datos de DataComex: www.datacomex.comercio.es.

Por ejemplo, el sector financiero espafiol tiene una expo-
sicion menor a la region (Marruecos) que el conjunto de
la UE, y muy inferior al de Francia (con Egipto y Marrue-
cos), ltalia o Grecia (sobre todo con Egipto). En cambio, las
implicaciones para la industria textil espariola (que usa el
Norte de Africa como plataforma de sus estrategias de
short fashion), la automovilistica (que se abastece en Ma-
rruecos de inputs importantes), la agroalimentaria o la de
materiales de construccion si resultan muy relevantes. Lo
mismo puede aducirse del turismo, el transporte, la obra
civil y los servicios publicos, donde también hay una pre-
sencia notable de empresas espafiolas. Sin embargo, el
principal factor de diferenciacion espafiola respecto al con-
junto de la UE, y el més trasversal, radica en su interdepen-
dencia energética con la region.

7. {Cual es el impacto sobre los
mercados energéticos mundiales?

Oriente Medio y el Norte de Africa concentran més del
60 por 100 de las reservas mundiales probadas de petro-
leo y el 36 por 100 de la produccion. Aunque hasta la
fecha, los paises afectados por la ola de cambio en la re-
gidn suponen porcentajes relativamente reducidos de la
produccion mundial (Egipto, 0,9 por 100; Yemen, 0,4 por
100; y Libia, 2 por 100; Bahréin apenas produce petro-
leo), las tensiones en el mercado del crudo han ido en au-
mento por las mayores percepciones de riesgo. La
produccion libia (1,5 millones de barriles/dia de petréleo
y unos 15 miles de millones de metros cubicos anuales)
se ha visto seriamente afectada hasta paralizarse la expor-
tacion. Oriente Medio y el Norte de Africa cuentan tam-
bién con el 45 por 100 de las reservas probadas de gas y
alrededor del 20 por 100 de la produccion mundial. La
suma de la produccion gasista de Egipto, Libia y Bahrein
apenas representa el 3 por 100 de la produccion mundial.

Estas cifras son importantes, aunque se pongan en
perspectiva. La capacidad ociosa (spare capacity, capaz de
ponerse en el mercado en dias) de Arabia Saudita es su-
perior a un millén de barriles/dia, casi equivalente a la pro-
duccién de Libia. En cuestién de semanas podria alcanzar
entre 3 y 5 millones de barriles/dia, cantidad similar a la
produccion de Irdn. Arabia Saudita ha aumentado su pro-
duccién para compensar la caida de la de Libia y, en prin-
cipio, no estd interesada en perjudicar la recuperacién
econdmica internacional, que se estima en riesgo con pre-
cios por encima de los 80-90% por barril. Sin embargo, no
estd claro que Arabia Saudita no pueda preferir margenes
de precios mas amplios en un contexto de mayores de-
mandas sociales internas. De hecho, acaba de anunciar
que aumentard el paquete de gasto aprobado reciente-
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mente (unos 30.000 millones de ddlares) con otro supe-
rior a los 90.000 millones de dolares. Aunque la posicion
fiscal del reino es holgada, puede sesgar su politica de ex-
traccién hacia el objetivo de aumentar los ingresos para fi-
nanciar nuevas partidas de gasto. El resto de productores,
sencillamente carece de capacidad para satisfacer las ne-
cesidades mundiales de crudo. El resultado es que los pre-
cios del crudo se han situado en méximos desde el inicio
de la crisis econdmica, afadiendo tensiones inflacionistas
e impulsando las expectativas sobre subidas de tipos.

8. {Como afecta a la situacion
energética de Espaiia?

Como el mercado del petrdleo es fungible, puede acu-
dirse a otros proveedores y el impacto tiende a reflejarse
en aumento de precios y no en desabastecimiento. Con
datos de CORES, Espania import6 en el tltimo afio de la re-
gién cerca del 50 por 100 de su petrdleo y el 60 por 100
de su gas, porcentajes muy superiores a los del conjunto
de la UE. Ademés, mas del 30 por 100 del gas procede de
Argelia, parte del mismo por el gasoducto Maghreb-Eu-
ropa, y la entrada en funcionamiento del Medgaz aumen-
tarfa ese porcentaje. Espafia import6 en el Ultimo afio de

Libia el 13 por 100 de sus importaciones de crudo vy el
1,7 por 100 de gas natural, que se importa como Gas Na-
tural Licuado, més flexible que los gaseoductos. Estas can-
tidades son gestionables, aunque suponen una alteracion
de la cadena para la industria (caso de Repsol): si bien el
peso de Libia para los operadores espafioles es reducido,
las refinerfas espafiolas (y europeas) estdn adecuadas al
refino de crudo del Norte de Africa, més ligero y dulce. Los
diferentes crudos son sustituibles, pero no son perfecta-
mente sustitutivos y entrafian costes de transaccion para la
industria petrolera.

Es cierto que las importaciones espariolas estan mas di-
versificadas que las del conjunto de la UE, pero también que
esa diversificacion se produce en buena medida dentro de
la regién de Oriente Medio y el Norte de Africa, donde tam-
bién hay importantes intereses espafioles en exploracion y
produccion. Aunque la situacién no supone una amenaza a
corto plazo para la seguridad de abastecimiento energético
espafiola ni europea (con la importante excepcion de ltalia
en materia de gas), la incertidumbre aumenta por el riesgo
de contagio a productores de mayor importancia y/o por las
medidas que actores clave como Arabia Saudita puedan apli-
car. El orden petrolero tradicional parece en cuestion: la
emergencia de un nuevo modelo promete ser complicada
y, en todo caso, presionar los precios al alza.
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Resumen de prensa
Comentario de actualidad

Ramon Boixareu

Podrfa parecer que los acontecimientos de Japon y
Libia han ocupado en las Ultimas semanas todo el espacio
de los periddicos asidua y regularmente consultados por
Cuadernos. Tal ha sido la escasez de noticias y comenta-
rios que se han dedicado a la evolucién de la crisis de la
deuda en Portugal, nuestro vecino peninsular, del que se
sabfa que sus finanzas estaban pasando por un mal mo-
mento. Se ha dado, asi, el caso de que no solo un dia, sino
varias ediciones seguidas aparecieron sin mencion alguna
a la situacion en Portugal, lo que no habfa ocurrido con
anterioridad desde el inicio de la crisis, cuando se planted
y tuvo ésta sus comienzos en Grecia y, a continuacion, en
Ilanda.

El silencio de la prensa por lo que se refiere a Portugal
ha sido particularmente sensible por la circunstancia de
que lo que se dijera de este pais podria ir acompafiado, y
asi habia sido repetidamente, de referencias a Espafia, de
la verosimilitud, o no, de contagio y también, obviamente,
de alusiones inoportunas a las piezas del domina.

Sin embargo, Portugal aparecid, al fin, en la prensa de
todo el mundo, y lo hizo, tal vez sin merecerlo, en las pri-
meras paginas de los principales diarios, que dieron cuenta
de que sus autoridades habian solicitado ayuda financiera.
Los titulares fueron més o menos afortunados: Portugal
admits need for an EU rescue, en Herald Tribune; Portu-
gal asks for EU bailout amid crunch, en The Wall Street
Journal; Portugal «needs» to ask EU for aid, en Financial
Times; Portugal réclame une aide financiére urgente, en
Le Monde; The third bail-out: Portugal, en The Economist
del 9 de abil.

«Puede que fuera inevitable», decfa The Economist,
como lamentando el paso que ha debido dar Portugal. «<Ha
sido un momento triste para este pais. El Estado mas viejo
de Europa», en una declaracion del dia 6 de abril del pri-
mer ministro en funciones, José Sécrates, admitié por fin
lo que habia sido obvio desde hace tiempo para mucha
gente: que su pafs necesitaba ser rescatado con un prés-
tamo de la Union Europea. Portugal se unia asi a Grecia y
a Irlanda en la sala de cuidados intensivos de la zona euro.

«Se teme el riesgo de contagio», segufa diciendo The
Economist, tras lo cual aparecfa el nombre de Espafia,
«cuyos bancos estan expuestos a Portugal». «José Luis Ro-
driguez Zapatero ha anunciado que no va a presentarse
para la reeleccion. Libre de la necesidad de cuidar la po-
pularidad, Zapatero deberfa ahora redoblar sus desvelos
reformistas.

En fin, Portugal, con la economia mas rigida del mundo
rico, deberia iniciar inmediatamente su reforma. Esto exi-
gird una valentia que los lideres de la UE no han tenido
hasta ahora.

A propdsito del posible contagio de la crisis de la deuda
a otros paises, después de los tres primeros afectados, se
ha solido pensar en Espafia. A este respecto, es justo ce-
lebrar, e incluso recomendar, dos textos que deberian ser
divulgados y que se incorporan a la seleccion de prensa
que se recoge en las paginas que siguen. Se trata, respec-
tivamente, de un articulo de The Wall Street Journal de
25-27 de marzo, y de un editorial de Financial Times de
5 de abril, los que resultardn reconfortantes para todos
aquellos que se hayan inquietado al leer en los Ultimos
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meses lo que se ha escrito en cierta prensa aludiendo a
contagios y fichas de domind que les conducen directa-
mente a Espana.

Otro problema del momento es la inflacion, ésta no con-
fesada e incluso disentida. {La hay? {No la hay? Por si acaso,
la OCDE llama la atencion sobre la misma (OECD warns on
inflation titulaba el Wall Street Journal del 6 de abril. La or-
ganizacion con sede en Paris diagnosticaba un incremento
de los precios del 2,3 por ciento para el afio en curso, su-
brayando el posible impacto del incremento —éste real, no
discutido— de los precios de las primeras materias.

El mismo Journal, y en la misma fecha, bajo el titulo
The tiranny of inflation expectations decia: «Una de las

principales razones para desear que los bancos centrales
sean independientes es que la politica monetaria sea in-
mune a la opinién publica. De ahi que resulte chocante
que uno de los indicadores econémicos mds intensa-
mente observados por las autoridades del Banco de Ingla-
terra sea el que resulta de las frecuentes y regulares
encuestas publicas que el banco lleva a cabo sobre las ex-
pectativas inflacionistas.

Sea como fuere, resulta evidente que el Banco Central
Europeo, con su presidente Jean-Claude Trichet al frente,
ha creido oportuno que debfa llamarse la atencion sobre
el peligro inflacionista, procediendo, el dia 7 de abril, a in-
crementar el tipo de interés director subiéndolo —solo, de
momento— del 1 al 1,25 por ciento.
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Steven M. Davidoff, en International Herald Tribune de 16/2:
(Finding just right rules for «too big to fail»)

El lema too big to fail (demasiado grande para dejar que
quiebre o fracase) sometido a la burocracia reguladora. Ahora
bien: {Qué firmas financieras son tan grandes que no se deben
dejar hundir?

La ley Dodd-Frank sobre la regulacion bancaria, no puso fin a
dicho lema. A pesar de las advertencias de numerosos econo-
mistas, el Congreso no ordend que dejen de existir los grandes
bancos, seglin parece por entender que una economia de 14 bi-
llones de ddlares necesita disponer de grandes entidades banca-
rias.

La ley Dodd-Frank, en cambio, establecid unos principios para
dicho tipo de entidades: éstas deben ser identificables e identifi-
cadas como tales y sometidas a una regulacion especial.

Bancos con unos activos que excedan los 50 mil millones de
dolares, como es el caso de Bank of America y los antiguos ban-
cos de inversion Goldman Sachs y Morgan Stanley entran auto-
maéticamente en tal categorfa.

Pero la experiencia de American International muestra que
no son sélo bancos las entidades que pueden ser incluidas siste-
madticamente en tal categorfa.

El Financial Stability Oversight Board, entidad creada por aque-
lla ley para supervisar los riesgos sistematicos, dio a conocer el
mes de enero Ultimo unas normas para definir instituciones sis-
teméticamente significativas. La categoria too big to fail se otor-
gara sobre la base de factores como la dimensién de la entidad,
su leverage y posibles conexiones. En realidad, tales entidades
se han de identificar con sélo mirarlas (you know one as you see
it). Sea como fuere, los casos de entidades clasificadas como too
big to fail han de ser muy delicados. La primera preocupacion es
que la préxima crisis puede muy bien ser distinta de la anterior y
que los argumentos y las armas utilizadas para combatirla no res-
pondan a las nuevas necesidades. En otras palabras, puede darse
el caso que las entidades que sufran la nueva crisis no sean las
que figuran en la lista de la denominadas too big to fail.

(-]

Fred Bergsten', en Financial Times de 16/2: (Why the world
needs three global currencies)

Muchos paises han considerado desde hace tiempo que el
papel preeminente ejercido en el mundo por el délar ha supuesto
un privilegio exorbitante para Estados Unidos. Pero ocurre que tal
privilegio ha llegado a ser una carga. Ya es hora de que Nortea-
mérica entienda, empiece a concebir y colabore en la creacion de
una era en la que varias monedas compitan con la suya propia.

' Fred Bergsten es el director general del Peterson Institute for International Eco-
nomics, de Washigton DC.

Visto desde el extranjero, el ddlar proporciona financiamiento
automdtico para los desequilibrios exteriores de Estados Unidos,
lo que permite a este pais vivir mejor de lo que sus medios le per-
mitirfan. En el interior, se comprende que los politicos norteame-
ricanos aprovechen esta situacion para evadir una disciplina
necesaria. Pero dicha presion ejercida desde el extranjero puede
resultar constructiva en la promocién del necesario reajuste.

La caida libre del ddlar a finales de 1970 obligd a Estados
Unidos a contraer la politica monetaria y a enfrentarse con sus
déficits presupuestarios, empezando la correccion de una inflacién
de dos digitos.

A mediados de los afios 1980, grandes déficits por cuenta
corriente y una fuerte caida del dolar contribuyeron a producir re-
cortes iniciales de los déficits presupuestarios. Y lo que es mds im-
portante, el crash reciente se produjo después que desequilibrios
record hubieran dado lugar a grandes entradas de capital en Nor-
teamérica, manteniendo laxas las condiciones monetarias y bajos
los tipos de interés.

El actual sistema tiene otras debilidades.

El dolar ha sido la moneda dominante en el mundo durante
un siglo, simplemente, porque no tuvo rival. El euro hizo que esto
cambiara. La «coordinada austeridad fiscal» y la probable emisién
de auténticos eurobonos sugiere que puede restaurar muy bien
su atractivo en los proximos afios, especialmente si Estados Uni-
dos consigue sus enormes déficits presupuestarios.

La parte de reservas exteriores expresada en ddlares ha ba-
jado en la pasada década, quedando reducida al 60 por ciento.
La parte del euro, en cambio, se ha incrementado hasta superar
el 25 por ciento. La expansién de China, por otro lado, supone
que el renminbi alcanzard la plena convertibilidad y dejaré de
estar protegido por los presentes controles. En otras palabras, el
sistema monetario internacional estd siendo bipolar, y puede que
sea pronto tripolar.

Shen Hong, en The Wall Street Journal de 2/3: (Can Chinese
Yuan replace the dollar?)

Se halla muy difundida la idea segun la cual la economia de
China superard a la de Estados Unidos probablemente dentro de
las dos proximas décadas.

Sin embargo, no es nada probable que el yuan ocupe el pe-
destal del délar en un futuro previsible.

Hace falta algo més que poderio econémico para que un pafs
sitlie su moneda en lugares preeminentes del mercado y en los
sétanos de los bancos centrales de todo el mundo, asumiendo el
estatus alcanzado por el dolar y por el euro en materia de pagos



internacionales y de reservas de divisas. Para llegar a esa situacion,
una moneda ha de contar con algo que la China no posee y que
no le serd facil conseguir: el respeto de su legalidad y estabilidad
politica.

Mientras la corrupcidn constituya la regla y la diferencia entre
ricos y pobres siga aumentando, la inestabilidad social constituira
una amenaza y un peligro. Un sistema politico que garantice au-
téntica solidez es también condicién esencial. Para que los ban-
cos centrales del planeta atesoren el yuan durante meses y afios,
Pekin debera haber establecido firmemente un sistema demo-
crético convincente. Algo, politicamente, que asegure para el pais
un futuro estable y facilmente predictible.

Como resultado de todo ello, cuestiones acerca el futuro del
yuan dependen en gran medida de factores tan elementales
como, v.g., de la celebracion repetida y seria de elecciones demo-
craticas, es decir, libres.

Sea como fuere, estd claro que China esta estableciendo los
fundamentos que han de acreditar su moneda como divisa de re-
serva.

Asi, desde 2009, los exportadores chinos de 20 regiones em-
pezaron a liquidar transacciones comerciales en yuan. Por lo que
se refiere a importaciones, las liquidadas en yuan son menos del
1 por ciento del total, si bien se espera que haya aumentado al
20 por ciento en 2015, segtin un informe del Standard Chartered
Bank.

Tom Lauricella, en The Wall Street Journal de 2/3: (Why the
dollar’s reign is near an end)

Durante décadas, el dolar ha servido como principal moneda
de reserva del mundo, pero seguin Barry Eichengreen, pronto ten-
drd que compartir ese papel. He ahi porqué y qué significaré para
los mercados internacionales y para las empresas'.

El factor mas sorprendente de la actividad cambiaria mundial
no es el elevado volumen de transacciones que se realizan sino
el incremento fabuloso que ha tenido lugar. Tampoco lo es la vo-
latilidad de los tipos de cambio de las divisas. Lo mas sorpren-
dente es la generalidad que ha mantenido la centralidad del ddlar.
Se puede decir, asf, que el mercado cambiario es ddlar-céntrico.

He ahf un ejemplo que merece consideracién. Cuando un
comerciante de vinos al por mayor desea importar cabernet de
Chile, el importador coreano compra doélares de Estados Uni-
dos, no pesos, con los cuéles pagaré al exportador chileno. En
realidad, el doélar es virtualmente el vehiculo exclusivo en las
transacciones entre pafses, en este caso entre Corea y Chile, a

! Barry Eichengreen es profesor de Economia y Ciencias Politicas de la Univer-
sidad de Berkeley, California. Su nuevo libro se titula Exhorbitant Privilege. The
Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System.
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pesar de la circunstancia de que menos del 20 por ciento del
comercio de mercancias de cuantos paises tenga algo que ver
con EE.UU.

Chile y Corea no constituyen una anomalia. Las transaccio-
nes en dolares suponen el 85 por ciento de las transacciones in-
ternacionales. La Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) establece el precio del crudo en ddlares. Por otro lado,
mas del 60 por ciento de las reservas exteriores de los bancos
centrales del mundo se formalizan en ddlares.

El billete verde, por consiguiente, no es sélo la moneda de Es-
tados Unidos. Es la moneda de todo el mundo.

Pero por sorprendente que esto pueda parecer, toda via lo es
mas que ese estado de cosas va a desaparecer.

Puede asf preverse que en los proximos diez afios vamos a
presenciar un profundo cambio, en el curso del cual varias mo-
nedas competirdn por dominar los mercados. El impacto de esta
alteracion serda profundo, con implicaciones, entre otras cosas, en
la estabilidad de los cambios y de los mercados financieros, en la
facilidad (the ease), o a la inversa, con que Norteamérica podra
financiar déficits presupuestarios y por cuenta corriente, y en lle-
var o no a cabo una politica de benign neglect por lo que al délar
se refiere.

{Cémo puede producirse esto? {Cémo puede suceder que
una moneda como el dolar que ha ocupado un lugar de privile-
gio en el escenario economico mundial se vea discutida y poster-
gada?

Para entender el futuro del ddlar es importante comprender,
en primer lugar, su pasado, y a continuacién conocer cémo llegd
a ser tan dominante.

The Economist de 12/3. Editorial: (Can Angela Merkel hold
Europe together?)

La cancillera de Alemania, Angela Merkel, tiene el futuro de
Europa en sus manos. Como mayor pais acreedor, Alemania dis-
pone de la llave que puede resolver la crisis de la deuda de la
zona euro. Como gigante econdmico del continente, Alemania
es el mayor determinante de la direccion que adopte la Unidn
Europea. Europa, en efecto, puede embarcarse en una senda que
le desvie del liberalismo econémico, provocando una division que
puede dar lugar a la salida de la Gran Bretafia.

Bien que dotada de considerables cualidades como politica,
Merkel parece a veces que no tiene una visién definida de lo que
haya de ser el futuro europeo.

El temor de que la moneda Unica pudiera dividir a Europa
tiene una larga historia y ha sido puesto de manifiesto por lo
menos desde el Tratado de Maastricht en 1992.
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Ultimamente tales temores pueden haberse actualizado con
ocasién de la celebracién de una o més reuniones en la cumbre
en las que las asistentes fueran sélo los lideres de los paises de
la eurozona.

Como esto podria conducir a una acentuacién de las pers-
pectivas divisorias, The Economist cree oportuno salir al paso lla-
mando discretamente la atencién, con un editorial de cabecera
sobre tal fendmeno.

Como politico mas poderoso de Europa, a Merkel le corres-
ponde dejar claro que una reunion como la citada es algo que su-
cede sélo una vez (a one off emergency summit) y no el principio
de algo mds permanente, y mds dafino.

Martin Wolf, en Le Monde de 15/3: (La zone euro survivra)

El 16 de diciembre de 2010, en Bruselas, los jefes de Estado
y de gobierno europeos declararon solemnemente que estaban
dispuestos a hacer todo lo necesario para proteger la zona euro.
Incluso en el caso que deba conocer nuevas dificultades, la union
monetaria tiene todas las posibilidades de sobrevivir.

He aht tres argumentos para esta conviccion. En primer tér-
mino, la zona euro se apoya sobre un compromiso politico fuerte.
En segundo lugar, los intereses a largo plazo de los paises miem-
bros van unidos a su supervivencia. Finalmente, sus miembros
disponen de los medios para hacerla perdurar. En otras palabras,
la voluntad y los recursos que han de permitir mantener a flote
esa experiencia de moneda Unica en el Viejo Continente han sido
comprobados (avérées).

Eso es lo que demuestra un informe reciente —Europe
fonctionnera— publicado por Nomura Global Economics, rea-
lizado bajo la direccion de John Llevelyn y Peter Wesaway. El
texto recuerda que la zona euro es el resultado de un proceso
de integracién que se inicié al término de la Segunda Guerra
Mundial.

Incluso si se considera que el recuerdo de la guerra se ha di-
fuminado, la «<idea» europea sigue siendo un proyecto existencial
para los dirigentes actuales. Por otra parte, la hipétesis segun la
cual la integracion econdémica darfa lugar a poderosos intereses
a favor de su perpetuacion tiene numerosos defensores. En fin,
las consecuencias de una desagregacion, incluso parcial, de la
zona euro serian ciertas y espantosas.

He ahi porqué, incluso si aquellos que estigmatizan el com-
portamiento desenvuelto de ciertos paises miembros abundan
en Alemania, la élite sigue consciente de los peligros del aisla-
miento y de las ventajas que el proyecto europeo ha proporcio-
nado a los paises en sus relaciones con los demds. Por lo que se
refiere a los dirigentes de los pafses con algunas dificultades,
temen el estatuto de excluidos en el que se verian si se salieran
de la euro zona.

Esto no significa que no se produzca alguna ruptura.

(-]

Steven Erlanger, en International Herald Tribune de 15/3:
(Merkel's great gamble on euro crisis)

Angela Merkel, la cancillera alemana, decidié que ya habia te-
nido bastante. Bastante de verse obligada a acudir a altas horas de
la noche a reuniones de urgencia para poner dinero y garantfas fi-
nancieras sobre la mesa. Bastante de ser criticada por reaccionar de-
masiado lentamente, demasiado cautelosamente, demasiado
suavemente. Y, sobre todo, bastante de verse sorprendida entre las
peticiones a favor de la solidaridad europea y su exigente publico
que la acusa de tirar el dinero en misiones imposibles.

Ahora bien. Si, el euro debe ser salvado y se debe encontrar
solucién a los desequilibrios de la zona euro, Alemania ha de ser
considerada como el prestamista de Ultima instancia. Pero para
ello Alemania debe fijar un precio.

Una reunion de los lideres de los 17 paises de la zona euro
los préximos dias, en Bruselas, constituird un indicador clave de
si Alemania y Merkel han de seguir adelante en este tipo de cues-
tiones. Esa reunidn prepararé el terreno para una cumbre con
todas las de la ley que debe celebrarse hacia finales de marzo, y
en la que se supone se hallaré una solucién a largo plazo a la cri-
sis de la deuda.

Si se conseguird o no dependerd de varios factores, entre
ellos la vulnerabilidad de numerosos bancos europeos y de las
perspectivas de reestructuracion de la deuda de los paises miem-
bros mas débiles.

(-]

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 17/3: (As
upheavals unfurl globally, Europe pursues a rate increase)

Reactores nucleares en Japon lanzan radiaciones, un tsunami
mata a miles de personas y destruye regiones costeras enteras,
temblores politicos siguen teniendo lugar en el Oriente Medio,
etc. (Es este un buen momento para elevar el tipo de interés?

Esto es lo que, segiin parece, pretende llevar a cabo el Banco
Central Europeo cuando su consejo se retina el proximo 7 abril.
Nada parece haberle disuadido en contra, tan convencido parece
estar Trichet de que la inflacién constituye hoy un peligro grave. Asf,
los analistas prevén un incremento del tipo de 0,25 puntos porcen-
tuales dentro de pocos dias, medida que serfa seguida de otras si-
milares hasta alcanzar el 2 por ciento a finales de afio o a principios
de 2012. El tipo de referencia, en la actualidad, es del 1 por ciento.

Un incremento del tipo elevara el coste de la deuda para los
paises de la periferia de la eurozona, en unos momentos en que



la venta de bonos ya les resulta sumamente gravosa. También
aumentarian los pagos para los que estan haciendo frente a obli-
gaciones por cuenta de hipotecas. Encuestas de consumidores
dan respuestas segun las cuéles las cosas no mejoran, ha dicho
un profesor de economia del Graduate Institute de Ginebra: «la
gente se siente amenazada.

Como de costumbre Jean-Claude Trichet ha dejado abiertas
sus opiniones. Un incremento del tipo de interés «no es seguro,
pero es posible», dijo el 3 de marzo el presidente del BCE.

La cuestion principal puede que sea, no lo que el banco haga
en abril sino lo que haga en los meses que sigan. El profesor Ch.
Wyplosz, del citado Instituto de Ginebra, subrayé que el incremento
del tipo un cuarto de punto puede que no tenga graves conse-
cuencias, pero si podria tenerlas que una serie de incrementos de
esa naturaleza se fuera decidiendo a lo largo de 2011. En tal caso,
el crecimiento en Europa podria verse gravemente afectado.

Frédéric Lemaitre, en Le Monde de 20/3: (La conversion
dAngela Merkel en faveur d'une sortie du nucléaire)

{Puede Alemania salir de la nuclearizacién? {Lo desea real-
mente? Hasta el presente, la situacidn era simple. La izquierda res-
pondia afirmativamente. La derecha lo hacia negativamente. En
2002, Gerhard Schroder, al frente de una coactiva SPD (Partido so-
cial demacrata)—Verdes, tomé una decision historica: Todos los re-
actores debian dejar de funcionar después de treinta y dos afios
de actividad, tras lo cual no podria construir ninguna nueva central
nuclear. Esto equivalia a organizar una salida de la nuclearizacién
en 2022. La derecha considerd que esto era imposible, y la ma-
yorfa de los alemanes parecié opinar lo mismo.

La salida de la nuclearizacion figurd en el programa electoral
de la coalicidn conservadora que gand las elecciones de septiem-
bre de 2009. Un afio mas tarde, Merkel decide prolongar la acti-
vidad de las 17 centrales atdmicas del pais una media de doce
afos. Pero he ahi que la catéstrofe de Fukushima y el incremento
del voto verde en unos comicios del 23 de marzo obligan a re-
plantear la cuestion.

Sea como fuere, ese replanteamiento conduce a la adopcion
en Alemania de posiciones mas negativas sobre la energfa nuclear,
hasta el punto de multiplicar los interrogantes sobre la cuestion.

LY el resto de Europa, qué? Se puede pensar que Alemania
podria inclinarse definitivamente en contra de la energia atomica.
Si éste fuera el caso, no seria de extrafiar la aparicién de delica-
das tensiones entre Alemania y Francia, como minimo.
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Jack Ewing, en International Herald Tribune de 22/3: (Euro
nations agree on fund)

Segun declaraciones del ministro de Hacienda aleman, los
17 paises que utilizan el euro como moneda se han puesto de
acuerdo sobre la financiacién por la eurozona del futuro fondo
de rescates del bloque, asi como sobre la ligera reduccion de las
contribuciones de los paises mas pobres al mismo.

El ministro Wolfgang Schauble, en efecto, dijo el lunes que los
paises de la eurozona contribuirian a la base del Fondo Europeo
de Estabilidad Econémica con 80 m.m. de euros, proporcionando
asimismo eventualmente 620 m.m. en concepto de callable ca-
pital, suma ésta que debe ser hecha efectiva si un pafs debe ser
objeto de rescate si se ve incapaz de pagar su deuda.

Este mecanismo —conocido con el nombre de European Fi-
nancial Stability Facility— y que serd efectivo a mediados de
2013, supondré la posibilidad de disponer de 500 m.m. para el
expresado fin. En la actualidad, tal Fondo puede prestar hasta
440 m.m.

Schéuble dijo también que la férmula para calcular la contri-
bucion de cada pais serd cambiada con el fin de dar al PIB més
peso que a la cifra de poblacion, con lo que se rebajaré la carga
de los paises con menos recursos.

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 22/3: (Trichet
holds to strategy on interest rate increase)

Cualquier esperanza en que los eventos de Japon iban a
desaconsejar la subida del tipo de interés de la zona euro el pré-
ximo mes debe ser abandonada después de que Jean-Claude
Trichet les dijera a los miembros del Parlamento europeo que
«la inflacién en la euro area sigue subiendo.

En efecto, Trichet, dirigiéndose al Comité de asuntos econo-
micos y monetarios de la cémara, se refirié a «los tragicos even-
tos que han tenido lugar en Japdn, con la pérdida deplorable de
vidas humanas y sus potenciales implicaciones econémicas vy fi-
nancieras, tras las cudles nada tenfa que afadir a lo que habia
dicho en febrero sobre la previsién del incremento del tipo de in-
terés director durante la reunién que el consejo del Banco Cen-
tral Europeo iba a celebrar el 7 de abril.

Insistiendo en el mismo sentido, Trichet manifestd que es-
taba determinado a impedir la subida de los precios del petroleo
y de otras primeras materias, asi como los de los salarios. Por
cierto que los criticos con los propositos de Trichet han hecho
saber que, su juicio, un incremento del tipo de interés es innece-
sario cuando la inflacién es principalmente el resultado de una su-
bida de los precios del petroleo importado.

«La subida de los precios del crudo supone un mayor riesgo
de subida equivocada del tipo de interés contra una inflacion que
no existe», ha dicho el primer economista de High Frequency Eco-
nomics en Valhalla, New York.
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Sin embargo, la posicion de Trichet se vio reforzada por otros
miembros del Consejo del Banco Central Europeo, incluido Mario
Draghi, gobernador del Banco de ltalia, uno de los principales can-
didatos a la sucesion de Trichet al frente del Banco Central Euro-
peo cuando se produzca el cese de éste el proximo mes de
octubre.

Marie de Vergés, en Le Monde de 26/3: (La pression des
marchés sur I'Espagne s’est un peu allégée)

Es la situacion que hace temblar a las autoridades europeas:
que Espana se contagie de la crisis portuguesa. Espafia, cuarta
economia de la zona euro, {serd el siguiente pafs en crisis tras
Grecia, Irlanda y Portugal?

«Espero que si Portugal se ve obligado a acudir a la ayuda eu-
ropea, esto no suponga que Espafa haya de seguirle necesaria-
mente, como si se tratara de un estipido juego de domino, asi
se expreso dias atras el luxemburgués Jean-Claude Junker, jefe de
fila de los ministros de Hacienda de la zona euro.

En efecto, la economia espafiola pesa casi el doble de las de
Crecia, Ilanda y Portugal juntos. De resultar ciertas algunas opi-
niones distintas, Italia, e incluso Francia, podrian también sentirse
amenazadas. «Espafia es el “cerrojo” (verrou) de la zona eurow, ha
sentenciado un economista del Deutsche Bank. «Afortunada-
mente, contrariamente a lo que podia pensarse seis meses atrds,
los mercados no asocian Espafa sisteméaticamente a Portugal».

Ese wiraje» se debe, seglin el mismo economista, a los es-
fuerzos del gobierno espafiol, el cual, en la primavera, hizo su
agiornamiento optando por una politica financiera muy estricta y
creible.

Después de haber vacilado largamente hasta el punto de
haber sido llamado al orden por el presidente norteamericano
Barak Obama, Madrid adopté una larga serie de medidas —jubi-
laciones, mercado de trabajo, disminucion de los salarios de los
funcionarios, recortes del gasto publico, incremento del IVA— que
permiten sanear las cuentas publicas. De tal forma que mientras
Lisboa se las ve y se las desea para mejorar el gasto, el déficit
presupuestario espafiol ha pasado del 11,2 por ciento del PIB en
2009 al 9,2 por ciento en 2010. Por lo que se refiere a la deuda
publica, la de Espafia es muy inferior a la media europea, y muy
por debajo del 80 por ciento del PIB de Portugal.

Sefial de una recuperacion de la confianza en Espafia de la
comunidad financiera, las Ultimas emisiones de obligaciones se
han vendida bien, con tipos de interés a la baja y una fuerte de-
manda por parte de los inversores.

«En principio, Espafna deberia pasar la nueva etapa de tiran-
tez sin mayores dafios», ha dicho un analista de BNP Paribas.

Sin embargo, la mejora es fragil, y sigue habiendo éreas de
sombra, empezando por el mal estado del sector bancario espa-
fiol. A juicio de los expertos, las necesidades de recapitalizacion

son todavia subestimadas. Muy afectados por la crisis del mer-
cado inmobiliario, los bancos espafioles podrian necesitar entre
70 y 80 mil millones de euros, seglin estimaciones diversas de
analistas.

Otros puntos negros son un crecimiento débil y un paro que
se resiste a mejorar.

Marcus Walker y Jonathan House, en World Street Journal de
25-27/3: (Neighbour's woes turn a spotlight on Spain)

La admision por Portugal de que probablemente necesitard
un rescate financiero plantea la cuestién que conformaré la salida
de la crisis de la deuda de la eurozona: ¢Es Espafia el siguiente?

El coste del rescate de Espafia, una economia de 1,1 billones
de euros (1,56 billones de ddlares) dejarfa insignificantes los res-
cates precedentes y pondria a prueba la fortaleza financiera de Eu-
ropa en su conjunto.

Pero si Espafia puede seguir superando la confianza de los in-
versores, como lo ha hecho en las recientes semanas, Europa
puede poner fin a la crisis de la deuda, limitdndola a tres paises
—Grecia, Irlanda y Portugalg— cuyas economias, juntas, suponen
la mitad de la de Espafia.

El sector bancario de Espafia sigue siendo una preocupacién
mayor. El Investor Service de Moody redujo el pasado jueves la
clasificacién crediticia de 30 entidades prestamistas espafiolas, lo
que da idea de la fragilidad del sector. Otros puntos débiles de Es-
pafia incluyen un importante déficit presupuestario, el originado
por el estallido de la burbuja inmobiliaria, y el débil crecimiento.

Pero a pesar de las persistentes estrecheces, los mercados
financieros se han mostrado més confiados, en el sentido de que
Espafia no necesitard ser rescatada. Incluso las pesimistas pro-
yecciones de debilidades bancarias no parecen amenazar la sol-
vencia del pafs, tras las medidas adoptadas por el gobierno en
materias tales como el presupuesto, los bancos y el mercado la-
boral. Por otra parte, la economia se ha mostrado més resistente
de lo que se podia esperar.

Los bonos y las acciones de Espana, incluidas, de éstas, las de
los bancos, subieron el martes, a pesar de las descalificaciones y
de las preocupaciones ante la posibilidad de que los prestamis-
tas espanoles pudieran verse afectados por la creciente crisis del
vecino Portugal.

Los costes espafioles de la deuda se han estabilizado e in-
cluso han bajado algo en los meses més recientes, mientras que
los inversores han seguido subiendo el coste de las emisiones
de los otros tres paises afectados por la crisis. «Cada dia més, los
inversores han estado marcando las diferencias entre los tres y Es-
pafia», ha dicho un economista de Barclay's Capital de Londres.

Las autoridades monetarias de Europa y de Estados Unidos
han creido desde tiempo atrés que Espania seria el campo de ba-



talla crucial en la lucha para prevenir un colapso de la confianza
de los acreedores en los paises mas débiles del bloque euro.

El afio pasado, las autoridades norteamericanas llagaron a
pensar que la crisis podia agravarse hasta llegar a ser incontrola-
ble, hasta afectar muy negativamente a la economia global. Este
temor ha sido superado, les dijo el presidente de la Reserva Fe-
deral de Dallas, Richard Fisher, a los reporteros en Berlin el pasado
miércoles, después de elogiar la corrective surgery de Espafia en
sus bancos y demés entidades financieras.

Espafia no ha superado atin todos sus problemas (isn't out
of the woods), «pero el mercado teme menos una situacion peor
que la contemplada hace varios meses», ha dicho un economista
de la firma consultora Capital Economics, de Londres.

Michel Powell, en International Herald Tribune de 2-3/4: (Job
growth offers hope that US is recovering)

La economia norteamericana mostré sefales de saludable
mejora en marzo, segun cifras del Labour Department dadas a co-
nocer el viernes. Los datos se refieren a la vuelta al trabajo de
216.000 personas y a la reduccion de la cifra de parados al 8,8
por ciento.

Otros datos de la economia confirman la mejora, y asi lo han
expresado el presidente y otros lideres demadcratas, que celebra-
ron la efectividad de la politica expansionista del gobierno. Cu-
randose en salud, sin embargo, Obama subrayé que no cabe
confiarse y que se debe persistir en el esfuerzo. La subsecretaria
de Trabajo, Hilda L. Solis, por su parte, comentd que desde el mi-
nimo de febrero de 2010, el empleo del sector privado se ha in-
crementado en 1,8 millones. The bottom line, es decir, el
resultado, esté ahi: «Las politicas y los programas de la adminis-
tracion funcionan.

Otras informaciones, transmitidas por Associated Press proce-
dentes de otros paises occidentales ofrecen datos igualmente po-
sitivos. Asf, el paro en los 17 paises de la euro zona cay6 también
por debajo del 10 por ciento en febrero, sefial de que la region
proseguia la recuperacion, a pesar de los problemas que afectan
a algunos pafses de la misma.

Eurostat, la agencia de estadistica de la Union Europea, ha
hecho saber que el desempleo bajo 77.000 asalariados en fe-
brero, con lo que el porcentaje del paro se situd por debajo del
9 por ciento, frente al 10 por ciento en enero.

Sin embargo, el mercado de trabajo siguio siendo inhospita-
ble para los desempleados, ha dicho un economista del liberal
Economic Policy Institute: «Todavia tenemos cinco parados para
cualquier empleo que se anuncie. Los tiempos siguen siendo des-
esperados». Por otra parte, la duracién de la semana laboral sigue
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siendo de 34,3 horas, por lo que las ganancias salariales medias
siguen sin variacién. Los ingresos reales, segun la Brookings Ins-
titution, cayeron un 1,1 por ciento el afio pasado en Estados Uni-
dos.

La tasa de desempleo de los negros y de los hispanos de
Norteamérica permanece elevada, en 15,5y 11,3 por ciento, res-
pectivamente. En 2007, es decir, con anterioridad a la crisis finan-
ciera, el paro para los negros se mantuvo alrededor del 8,3 por
ciento, y en el 5,6 por ciento para los hispanos.

{Seguird expandiéndose el empleo en Estados Unidos —su-
pongamos 300.000 cada mes— durante la primavera, y con el
suficiente vigor para que la cifra de paro se vea seriamente redu-
cida? Si la economia admite 200.000 asalariados mensuales, el
empleo no alcanzard el nivel de antes de la crisis financiera hasta
2019.

Una gran parte de la recuperacién del empleo en Europa, por
otra parte, se ha producido en Alemania, la locomotora del Viejo
C ontinente. Su tasa de paro bajo al 6,3 por ciento en febrero,
frente a 6,5 en enero.

Aunque la mejora del paro en Europa es una realidad, las ci-
fras son débiles y existen razones para no ser en exceso optimis-
tas. Los vientos de frente siguen siendo preocupantes.

International Herald Tribune y New York Times de 2-3/4. Edi-
torial: (Obama energy vision)

Fue instructivo, v, a la vez, depresivo, esta semana, contem-
plar cémo el presidente Obama y los Republicanos del Congre-
sos marchaban en direcciones diferentes en materia de energfas.
Obama nos recordd que disefiar un futuro energético limpio no
es una quimera (pipe dreams), y que Estados Unidos puede re-
ducir su dependencia del crudo extranjero. Los Republicanos nos
recordaron cuan dificil serd alcanzarlo.

La conclusion depende en no pequefia medida de lo que
Obama estd dispuesto a luchar por sus politicas. Como demos-
tré una vez mas en un discurso el miércoles, no le resulta dificil
articular posiciones relacionadas con la energfa. Lo que ignora es
cudl es su predisposicion a combatir hasta conseguir lo que se
propone. Esta vez puede ser diferente.

Obama condend la dependencia nacional del petroleo ex-
tranjero. También dijo que un pais con sélo el 2 por ciento de las
reservas mundiales no puede en ninguin caso disponer de crudo
hasta la autosuficiencia. A continuacion ofrecié una estrategia di-
rigida a reducir las importaciones de petroleo en una tercera parte
en 2025, en parte incrementando la produccién interior, pero
sobre todo produciendo vehiculos de menor consumo y comer-
cializando la produccion de biofuels.
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Estos son objetivos que pueden alcanzarse. Pero ninguno de
ellos se logrard si los Republicanos que mandan en su propio par-
tido tienen las de ganar. Pero resulta que una nota sin duda po-
sitiva sond cuando un grupo bipartisano soné el martes por boca
de Kent Conrad, Demécrata por North Dacota, y Saxby Cham-
bliss, Republicano de Georgia (el grupo es lo que queda del lla-
mado Gang of 10 que intent6 poner en marcha una estrategia
sensible sobre energfa durante la histeria del dril|, baby, drill du-
rante la campafia presidencial.

El grupo fracaso entonces, pero el discurso de Obama pa-

rece haber inspirado una reunion que el presidente deberia esti-
mular.

(-]

Neil Dennis, en Financial Times de 4/4: (ECB expected to
lead the way in rising rates)

El Banco Central Europeo, el jueves, dia 7, se espera que sea
el primero de los tres mayores bancos centrales que aumente
los tipos de interés. Lo mismo ha anunciado también, esta se-
mana, el Bank of England y el Reserve Bank of Australia.

Si bien se retine asimismo estos dias el Banco de Japdn, no
se espera que dé cuenta de otros compromisos que no sean los
de seguir inyectando liquidez en su sector bancario.

El Banco Central Europeo anuncio tras la reunion de su co-
mité de politica monetaria del mes pasado que vigilaba estrecha-
mente la inflacién, con lo que preparaba el terreno para proceder
a un incremento de 25 puntos bésicos de su tipo principal con
ocasion de su siguiente reunion, el 7 de abril, por lo que el tipo
director, asi, se situaria en 1,25 por ciento. Los datos que se han
conocido des de aquella reunién de marzo no han hecho mas
que reforzar la probabilidad de tal aumento, con lo que han au-
mentado las expectativas de que la subida de los tipos tenga tam-
bién lugar en otros paises, en la medida en que la inflacion fue
en éstos del 2,6 por ciento en marzo.

En el presente hay tres miembros —de un total de nueve—
del comité de politica monetaria del Banco de Inglaterra, que se
han pronunciado a favor de una subida del tipo base entre 25 pb
y el 0,5 por ciento, pero no parece que la evolucién de la infla-
cion aconseje tal subida.

(-]

Financial Times de 5/4. Editorial: (Spain on track as Zapa-
tero bows out)

La valiente labor iniciada por el primer ministro debe continuar.

Cuando los negros nubarrones reaparecen en el cielo de la
eurozona en forma de un probable rescate de Portugal, un espa-

cio brillante lo constituye el mejorado estado de la economiay de
las finanzas de Espafia.

Gracias al valiente recorte del déficit y a las reformas estruc-
turales, Espafia ha dejado de ser percibida por los mercados finan-
cieros como una insignificante pieza de dominé condenada a
seguir a Grecia, Irlanda y Portugal en el camino hacia el Fondo Mo-
netario Internacional y hacia la Unién Europea.

La parte del ledn del crédito corresponde a José Luis Rodri-
guez Zapatero, el primer ministro socialista, quien hizo saber el pa-
sado fin de semana que no serd candidato en las elecciones que
en de marzo de 2012 podrian llevarle a ocupar por tercera vez el
puesto de jefe del gobierno de Espafia.

Lejos de inyectar incertidumbre en las perspectivas politicas de
su pafs, con el riesgo de que éste se viera situado profundamente
en medio de la crisis de la deuda de la eurozona, el anuncio de Za-
patero tiene el aspecto de un paso inteligente. Con nada que per-
der excepto su reputacion historica y, por supuesto, en el momento
justo, después de que la debacle griega estallara el afio pasado.

En cualquier caso, sus camaradas socialistas y la opinion con-
servadora del Partido Popular necesitardn mostrar sentido de la
responsabilidad para el futuro de Espafia en los proximos meses.
Los socialistas deben resistir la tentacion de sacar ventaja electo-
ral distancidndose de la austeridad fiscal de Zapatero y de las re-
formas del mercado laboral. Por su parte, la oposicion no deberfa
intentar forzarle a dejar el cargo prematuramente, derribando a su
gobierno minoritario en una votacién parlamentaria. Tal accién
podria revivir ansiedades de mercado (market anxieties) y echar
por los suelos los éxitos de Espana dificilmente obtenidos.

Porque el caso es que Esparia no se halla fuera de todo peli-
gro. El paro se mantiene por encima del 20 por ciento de la masa
laboral, el mayor de la Unién Europea. El desempleo entre los jé-
venes de menos de 25 afios es de un espeluznante 43,5 por
ciento. Los esfuerzos del gobierno central en lo fiscal estén siendo
discutidos con indisciplina en autonomias como Catalufia y Valen-
cia. Los bancos del sector publico del pais requieren recapitalizacion
y reestructuracion, en un proceso nada fécil: la semana pasada una
importante fusién de cuatro cajas de ahorro se vio frustrada. Final-
mente, los bancos esparioles estan expuestos con amplias sumas
en Portugal, por un valor de 108,6 m.m. en septiembre Ultimo.

Habiendo sufrido la peor crisis economica desde el fin del
franquismo, en los afos 1970, los espafioles parecen poco incli-
nados a reelegir al partido socialista. Con el paso del tiempo, sin
embargo, puede que consigan valorar como es debido los servi-
cios prestados por Zapatero a su pais en una hora de grave ne-
cesidad.

Alain Sales, en Le Monde de 5/4: (Aprés deux ans de crise,
les grecs supportent de moins en moins les effaits de I'austérité)

{Cuénto tiempo resistiran? Tras cerca de dos afios, Grecia esta
en crisis, una crisis dura, que ha obligado al pais a pedir presta-



dos 110 m. m. de euros al FMI y a la UE para evitar la suspen-
sion de pagos (Ja faillite). En contrapartida, el gobierno socialista
de George Papandréou debe llevar a cabo una politica de rigor sin
equivalente para reducir el gasto del Estado. El déficit se ha redu-
cido al 9,4 por ciento del PIB, frente al 15,4 por ciento en 2009.

Pero el peso de la deuda sigue aumentando. El afio 2011
serd el tercero de recesion. Los salarios bajan, los impuestos au-
mentan, el paro crece (14,8 por 100 en 2010), el consumo se
hunde, los créditos bancarios se limitan.

En una manifestacion publica reciente, la pancarta que la pre-
sidia decfa: «El pacto de competitividad y el memorandum nos
empobrecen» (el memordndum es el documento firmado por el
gobiemno, el FMI 'y la UE, para dar oficialidad al plan de rigor).

«El plan de austeridad no puede dar resultados a corto plazo,
pero no hay otra soluciony, ha dicho Aggelos Tsakanikas, respon-
sable de estudios de la Fundacion para la Investigacion Econo-
mica e Industrial, un think tank econdmico de Atenas. El déficit
publico debe disminuir. El plan de privatizacién (privatisation), la
apertura ('overture) de las profesiones (abogados, notarios, far-
macéuticos, ingenieros civiles) va a permitir la competencia, a
promover el desarrollo... a condicion de que esas reformas sean
desarrolladas correctamente.

Los representantes de la troika (FMI, UE y BCE) volveran a
Atenas en abril, para asegurarse de ello.

Martin Wolf, en Le Monde Economie de 5/4: (Euro: Une faute
partagée)

Los dirigentes europeos, than hecho lo necesario hasta el
presente para poner de nuevo en marcha la zona euro con buen
pie? Algunos avances (avancées) se han sin duda realizado. Pero
otros serdn necesarios, con seguridad, tanto en el plano intelec-
tual como en el nivel institucional. Yo estoy persuadido de que
nuevas crisis acelerardn las reformas. Pero no es en absoluto una
certeza.

Se necesita solidaridad y disciplina para que Estados sobera-
nos compartan una misma moneda. Cuanto més diferentes sean
las economias implicadas y més divergentes sus logros (perfor-
mances), méas fuerte es la necesidad de solidaridad y menos es
ésta susceptible de manifestarse. Pruebas ha habido de ello. Yo
cref que una unién politica méas estrecha y una mayor flexibilidad
econdmica serian necesarias para que la zona euro sobreviviera
a largo plazo. Y que no serfa mas que en tiempos de crisis cuando
se veria si las condiciones de sobrevivencia existian. La crisis ac-
tual, constituye, pues, una prueba.

Europa, subrayaba en un discurso reciente Lorenzo Bini Smaghi,
miembro del directorio del Banco Central Europeo, evoluciona, se
amplia, progresa en la via de la integracion. Sin embargo, esto no
se desarrolla segiin un plan predefinido y convenido, sino como
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respuesta a los retos que va encontrando, los cuales son, en cier-
tos casos, susceptibles de poner en peligro la existencia misma de
la Union.

La respuesta dada a la crisis constituye un magnifico ejemplo
de los peligros y de las ventajas que pueden esperarse de este
enfoque. La crisis pill6 a Europa desprovista. Algunos tenian con-
ciencia de los riesgos que supondrian los enormes desequilibrios
internos y los préstamos irresponsables a los paises periféricos.
Pocos fueron, en cambio, los que comprendieron que esos ele-
mentos iban acompafiados del riesgo de confundirse con un de-
sastre financiero mundial y de generar crisis conjugadas del
sistema bancario, de la deuda soberana y de la competitividad
en el seno de la zona euro.

Frente a esos peligros, los dirigentes innovaron de manera es-
pectacular. En manos de un afio aprobaron, en colaboracién con
el Fondo Monetario Internacional, un plan de salvacién de Grecia
de 110 m.m. de euros; crearon un Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF) dotado de 440 m.m. de euros; decidieron co-
rregir el tratado de Lisboa para poder introducir un mecanismo
permanente de rescate, enmendado el pacto de estabilidad y de
crecimiento con el fin de fortalecer la disciplina financiera, y crea-
ron un nuevo sistema de supervision macroeconémica.

Alemania acepto ideas que sus ciudadanos aborrecieron. Los
paises con dificultades aceptaron una autoridad que sus ciudada-
nos odian. Y el espectaculo continda.

Como ha subrayado Christine Lagarde, la ministra de finanzas
de Francia, «deben ser dos para bailar el tango». El tango europeo
es diabdlicamente complejo, pero el baile sigue, y seguird en
tanto en cuanto las parejas quieran seguir emparejadas.

Adrien de Tricornot, en Le Monde Economie de 5/4: (Zone
euro. {Le reméde, va-t-il tuer le malade? Des pistes pour une
autre politique européenne)

Frente a la crisis de la deuda, el pacto para el euro impone es-
fuerzos crecientes de rigor presupuestario, social y salarial.

Unido todo ello a una moneda sobrevalorada, la austeridad
amenaza con agravar la situacion econémica de los paises fragi-
les.

La ironfa de la historia se invit6 a la cumbre del Consejo Eu-
ropeo de los dias 24 y 25 de marzo. Este debia poner un punto
final a la desconfianza hacia las deudas soberanas de los paises
débiles de la zona euro. En el mismo momento, sin embargo, el
gobierno portugués cayoé tras el rechazo de un cuarto plan de
austeridad por el Parlamento del pafs. La convocatoria automética
de elecciones se produjo cuando el Estado debia refinanciar
deuda por un importe de 7 m.m. de euros, con vencimiento en
junio, con la particularidad de que el pais rechaza la ayuda euro-
peay la del Fondo Monetario Internacional.
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A pesar de la pocion amarga servida a sus ciudadanos, el dé-
ficit publico de Portugal se increment6 en 2010, registrando un
nivel del 8,6 por ciento de su PIB, en lugar del 7,3 por ciento pro-
metido, por lo que se le crean nuevas necesidades de tesorerfa.

{Qué hacer? El socorro financiero establecido para los paises
frégiles se verd perennizado por un mecanismo europeo de es-
tabilidad (MES) permanente a partir de 2013. Irlanda, que anun-
cio, el jueves 31 de marzo, que cuatro de sus bancos tenian
necesidad de una nueva recapitalizaciéon de 24 m.m. de euros,
podra sacar (puiser) del sobre de 85 m.m. de euros de la finan-
ciacion negociada en noviembre de 2010 con la Unién europea
y el Fondo Monetario Internacional.

Pero el paquete europeo va acompafiado de mayor rigor pre-
supuestario y salarial —el pacto para el euro— con el fin de me-
jorar la competitividad. Ademas, el Banco Central Europeo se
dispone a elevar sus tipos de interés el jueves, 7 de abril, lo que
va a sostener el cambio del euro, ya sobrevalorado, lo que ac-
tuara contra el crecimiento.

La ecuacion, més insoluble cada dia que pasa, incita a refle-
xionar sobre un cambio de planes. {Ha elegido la zona euro la es-
trategia adecuada? Aprobada en Bruselas los dias 24 y 25 de
marzo, el esquema europeo sittia en el tiempo (étale) el pro-
blema de la financiacién de los paises fragiles, con el objetivo de
permitirles restablecer sus equilibrios presupuestarios y comer-
ciales comprimiendo la demanda interna, el gasto publico y el
consumo. Por consiguiente, las importaciones.

Durante ese tiempo se les proporciona financiacion a un tipo
inferior al de los mercados financieros (4,2 por ciento para Gre-
cia). Pierre Artus, economista de Natixis, en una nota de 24 de
marzo, decfa: «Al principio del préximo decenio, la casi totalidad
de la deuda en poder de los inversores privados habra sido reem-
bolsada, y la casi totalidad de la deuda publica de los paises con
dificultades estard en manos de prestamistas publicos (Fondo Eu-
ropeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y su sucesor, el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI)...».

Pero el sistema es fragil, pues supone que la firma de Alema-
nia, de Francia, de Holanda, de Austria o de Finlandia, que garan-
tizan al FEEF, como después, en 2013, garantizaran al MES, sigue
siendo excelente. Todo esto es «posible» si no se debe financiar
mds que las deudas de Portugal, de Grecia y de Irlanda, pero re-
sultard mas dificil y complicado si a esos paises se les afiaden Es-
pafia, Bélgica... « el montaje explotarfa, con seguridad, si Francia
perdiera un dia su AAA».

Ahora bien, la dieta presupuestaria, social y salarial prevista para
la zona euro, la llamarada de los precios de las primeras materias
y la sobrevaloracion del euro amenaza con dificultar el crecimiento.
«Como se pone de manifiesto en Grecia, en Irlanda y en Gran Bre-
tafa, el rigor aumenta el déficit publico en vez de reducirlo. Y, por
otra parte, el rigor no evitard la reestructuracién de la deuda sobe-
rana de un pais de la zona euro de aqui a 2014», previene Gaél Gi-
raud, miembro de la Escuela de economia de Paris.

[.]

Permitir que los Estados se endeuden con el Banco Central
Europeo, presionar al euro a la baja, tolerar una mayor inflacion,
exigir intercambios comerciales més equilibrados... He ahi unas
pistas para otra politica europea.

Le Monde de 9/4: Editorial. (Euro: Jean-Claude Trichet ou
I'art de I'anesthésie)

Lo més notable de la contraccién de la politica monetaria eu-
ropea, anunciada el pasado dia 7 en Francfort, es la ausencia de
reacciones que esté suscitando. Por primera vez desde 2008, el
Banco Central Europeo ha alterado una politica del tipo de inte-
rés bajo. El banco ha aumentado su tipo de interés (el tipo al que
el Banco Central Europeo presta a los bancos) en 25 puntos ba-
sicos, con lo que ha pasado del 1 al 1,25 por ciento.

En pocas palabras, el banco ha hecho saber que ha puesto
fin con la politica del crédito facil iniciada al principio de la crisis
financiera, en septiembre de 2008. Se traté entonces de evitar
una crisis de liquidez, y de facilitar la recuperacion de la actividad
economica. En otros tiempos, la decision anunciada por Jean-
Claude Trichet habria provocado montafias de criticas. Los me-
dios politicos y econémicos estén siempre dispuestos a denunciar
cualquier encarecimiento del crédito. No esta vez. En el seno de
la eurozona, ninguna critica como si nadie se sintiera afectado.

Eso se debe, sin duda, a la maestria con la que el patron del
Banco Central Europeo preparo el terreno —y los espiritus— dando
a entender por adelantado hace ya dos meses, que una decision
como ésta era de prever, confirmando la posibilidad un mes més
tarde, antes de anunciarla el jueves. A lo largo de esos tres afos
de crisis, Trichet se ha ganado el respeto de la mayor parte de los
dirigentes europeos, haciendo que confien en él.

El patron del Banco Central Europeo observa que la recupe-
racion estd ahi, aunque sea muy desigualmente repartida entre
los 17 miembros de la unién monetaria. La recuperacion llega
acompanada de un poco de inflacién: el 2,6 por ciento en marzo,
cuando el objetivo del banco es menos del 2 por ciento. La pri-
mera misién de éste es garantizar la estabilidad de los precios.
Hacfa falta retocar un poco los tipos. Simplemente y sin sorpre-
sas, como la llegada de la primavera.

Pero arriesgado. Por una parte, el crédito més caro va a pesar
sobre los grandes enfermos de la zona euro: los paises periféri-
cos, Grecia, Iflanda y Portugal, que sufren ya lo indecible para
reembolsar montafias de deuda publica y para vislumbrar una
brizna de recuperacion. La crisis del euro sigue ahi, como asi lo
recuerda la necesidad de venir, estos dias en auxilio de Portugal.

Asi, la decision del Banco Central Europeo puede justificarse,
tal vez, para los grandes paises del bloque, y mucho menos para
su periferia ilustre. He ahi la enorme dificultad de aplicar una po-
litica monetaria comun a un conjunto econémico tan dispar.

Mas aun. El Banco Central Europeo ha procedido antes que
su cofrade (consceur) norteamericano, la Reserva Federal. Esta,



en modo alguno abandona una politica monetaria de sosteni-
miento de la actividad, que ignora la inflacion. Muy revalorizado
ya, el euro corre el peligro de subir todavia mds, y esto sin que
la recuperacion se confirme. Trichet no ignora el peligro. Por lo
menos ha disipado la impresién de que ésta primera subida de
los tipos no ird mecénicamente seguida de otras. Ha hecho
bien.

Brian Blackstone, en The Wall Street Journal de 8-10/4: (Tri-
chet sends cautious signals after ECB raises interest rates)

El Banco Central Europeo incrementé el jueves los tipos de
interés por primera vez en tres afios, pero hizo lo posible para
tranquilizar a los inversores en el sentido de que no procederd a
una serie de incrementos susceptibles de distorsionar unas eco-
nomias fragiles del bloque euro.

A pesar de esas seguridades, muchos analistas esperan que
se produzcan otras subidas mas de un cuarto de punto de aquf
a 2012.

Esto podria situar al Banco Central Europeo bien por delante
de otros bancos centrales como la Reserva Federal del Banco de

RESUMEN DE PRENSA

Inglaterra y del Banco del Japdn, incrementando el cambio del
euro, con los correspondientes efectos sobre las exportaciones.

«No hemos decidido que ésta vaya a ser la primera subida de
una serie», ha dicho Trichet en una conferencia de prensa después
de la reunién del Consejo del Banco, en el que todos sus miem-
bros votaron a favor de la subida del tipo director al 1,25 por ciento.

Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo inalterado el tipo
de interés, a pesar de la significativa inflacién, con el fin de salva-
guardar una recuperacion vacilante.

La Reserva Federal, cuyo Consejo se reunio el jueves, sigue
procediendo a compras de activos, y no se espera que lleve a
cabo subida alguna de los tipos, los cuales se mantendran segu-
ramente inalterados durante largos meses.

Por lo demés, el riesgo de inflacion persiste después de la
subida del tipo, seguin el Banco Central Europeo, razén por la cual
éste seguird muy atentamente la evolucion de los precios, dijo
Trichet.
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Reflexiones en torno a la reestructuracion

del sector bancario espaiiol

Santiago Carbd Valverde*
Joaquin Maudos**

1. Introduccion

Desde que comenzara la crisis internacional en el ve-
rano de 2007, la economia espafiola ha sufrido con espe-
cial virulencia su impacto tanto sobre el sector real de la
economfa como sobre el sector bancario. En el primer
caso, y como consecuencia de los problemas estructurales
no abordados en el periodo anterior de expansion que
tuvo lugar desde mediados de los noventa hasta 2007 (re-
forma del mercado de trabajo, problemas de competitivi-
dad-baja productividad, etc.) el impacto de la crisis ha
dejado un huella profunda, sobre todo en términos de des-
truccién de empleo, hasta situarse en la actualidad la tasa
de paro por encima del 20 por 100, frente a un valor cer-
cano al 8 por 100 hace tan solo tres afios. Y en el segundo,
si bien el impacto de la crisis ha sido més tardio en com-
paracion con otros paises, desde mediados de 2009, y tras
el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, la prueba del algo-
dén de que el impacto de la crisis es importante es la exis-
tencia de una tasa de crecimiento negativa del crédito al
sector privado no financiero, situdndose desde entonces
por debajo de los sectores bancarios de la eurozona.

Si bien la imagen que se desprende de las cifras agre-
gadas del sector bancario espafiol muestra que la situa-
cién mas reciente no es peor que la existente en otros
sectores bancario europeos (al menos en términos de ren-
tabilidad y eficiencia), los mercados financieros no acaban
de recuperar completamente la confianza en nuestro sec-
tor bancario, como demuestran las dificultades de obtener
financiacion en los mercados mayoristas de un buen nu-

* Universidad de Granada y FUNCAS.
* Universidad de Valencia e Ivie.

mero de entidades financieras. Como se comentard con
detalle en este articulo, los motivos de esa desconfianza
son varios: la débil e incierta recuperacion de la economia
espanola que afecta tanto a los resultados de los bancos
como a su morosidad; el ajuste pendiente en el precio de
los activos inmobiliarios que incide sobre el valor de las
garantfas bancarias y que pueden exigir mayores sanea-
mientos futuros; o la elevada concentracion de riesgos en
el sector inmobiliario, con un importe también elevado de
activos improductivos en los balances.

Las medidas adoptadas hasta la fecha han sido varias
y de gran calado, y lo positivo es que gran parte de sus
efectos estd aun por producirse: la aprobacién de un
Fondo de Reestructuracién Ordenada del sector Bancario
(FROB) en verano de 2009; la reforma de la ley de cajas
un aflo més tarde para facilitar a estas entidades afrontar
en mejores condiciones los retos de la crisis; reformas en
materia de exigencia de provisiones para sanear el activo;
y, mas recientemente, la exigencia de mayor solvencia a
través de un real decreto de reforzamiento del sistema fi-
nanciero (RDL2/2011). Si a pesar de todas estas medi-
das, el grifo del crédito sigue cerrado y las entidades tienen
dificultades para obtener financiacién en los mercados ma-
yoristas, es posible que sea necesario incidir en mayor me-
dida en estas acciones y completar la hoja de ruta de la
reestructuracién e incluso es posible que sean necesarias
otras disposiciones adicionales.

En este contexto, el objetivo de este articulo es apor-
tar una reflexion sobre el estado de la cuestién del pro-
ceso de reestructuracion en el que estd inmerso una parte
significativa de nuestro sector bancario. Para ello, en el pri-
mer apartado se desarrolla un andlisis comparativo del sec-
tor bancario espafiol en el contexto europeo y se muestran

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

MARZO/ABRIL €9

221

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



SANTIAGO CARBO VALVERDE Y JOAQUIN MAUDOS

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

(@)
No

MARZO/ABRIL

221

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

las enormes desigualdades que existen entre las diferen-
tes entidades espariolas. Seguidamente, en el apartado se-
gundo se repasan los principales problemas a los que se
enfrenta el sector bancario espafiol para, en el apartado
tercero, analizar las medidas hasta ahora implementadas.
El articulo se cierra con un ultimo apartado donde se reco-
gen a las conclusiones y una reflexion sobre las cuestiones
que en nuestra opinién quedan pendientes para comple-
tar con éxito el proceso de reestructuracién en curso.

2. Situacion actual del sector
bancario espaiiol

2.1. La banca espaiiola en el contexto
internacional

A juzgar por los principales indicadores econémico-fi-
nancieros del sector bancario espafiol, la “salud” de la
banca espafiola es mejor que la media de la banca euro-
pea. Asi, por ejemplo, la tltima informacién que propor-
ciona el Banco Central Europeo referida a junio de 2010,
muestra que Espafia encabeza el ranking de sectores ban-

Gréfico 1
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carios de la eurozona en términos de rentabilidad sobre
activos (ROA), con un 0,6 por 100 frente a una media en
torno al 0,2 por 100 en la banca de la eurozona (ver gra-
fico 1). Y en términos de rentabilidad sobre recursos pro-
pios (ROE), ocupa el segundo lugar con una rentabilidad
del 9,3 por 100, frente a una media en la eurozona en
torno al 3 por 100.

Si la comparacion la realizamos en términos de eficien-
cia, también nuestro sector bancario destaca en este sen-
tido, ya que la ratio de eficiencia operativa de las entidades
financieras espariolas es del 45 por 100, lo que supone
estar 17 puntos porcentuales por debajo de la media de
la banca de la eurozona y ocupar la segunda posicion del
ranking solo por detrés de Luxemburgo (ver gréfico 3).

Gréfico 3

RATIO DE EFICIENCIA OPERATIVA (%). JUNIO 2010

I R I g P A
\s\éi;é@ Fd ¥© Q?}%Q@ié& o & (06;\@0 i
N

Fuente: Banco Central Europeo.

Sin embargo, la comparativa no es favorable al sector
bancario espafiol en términos de solvencia, con indepen-
dencia del indicador utilizado (ver gréfico 4). Asi, tomando
como referencia el indicador de solvencia total, en junio
de 2010 éste era del 11,8 por 100 en el sector bancario
espafiol, frente a una media del 13,7 por 100 del drea del
euro. Por tanto, si bien la banca espariola tiene un exceso
de capital (capital buffer) de 3,8 puntos porcentuales, ese
colchon se sitlia por debajo de la mayorfa de paises eu-
ropeos, ya que Espafia es el tercer pais del ranking con
menor nivel de solvencia. La imagen se mantiene si en
lugar de utilizar la ratio de solvencia total se emplea la ratio
Tier 1 (9,1 por 100 en Espana frente al 11,1 por 100 de
media en la banca de la eurozona).

Desgraciadamente, para otras variables de interés para
juzgar la “salud” de un sector bancario, la informacién no
es homogéneamente comparable a nivel internacional y
el desfase temporal de la misma es mayor. Este es el caso
de la tasa de morosidad del crédito, para la que si bien el
FMI suministra informacién para un elevado nimero de
paises, es necesario utilizar como referencia diciembre de
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Gréfico 4

RATIO DE SOLVENCIA (%). JUNIO 2010
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2009 para obtener informacion para una muestra repre-
sentativa de paises. Hecha esta advertencia, la morosidad
de la banca espafiola era del 5,1 por 100 (en enero de
2011 ha subido al 6 por 100), frente a una tasa media (no
ponderado) del 3,8 por 100 en los paises de la UE-15. Sélo
Grecia (7,7 por 100), ltalia (7 por 100), e Irlanda (9 por
100) presentan mayores tasas de morosidad (gréfico 5).

Gréfico 5

TASA DE MOROSIDAD DEL CREDITO (%).
DICIEMBRE 2009

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Gréfico 6

RATIO DE COBERTURA DE LA MOROSIDAD (%).
DICIEMBRE 2009
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En términos del grado de cobertura con provisiones
de la morosidad, la informacién que contiene el grafico 6
muestra un nivel de cobertura en Espafa del 58,7 por
100, solo superado por Austria (73,8), Portugal (76,2 por
100) y Francia (109,4 por 100) y muy por encima de Ale-
mania (34,1 por 100), Italia (40,1 por 100) y Reino Unido
(41.1 por 100). Por tanto, en este indicador de “salud”
bancaria, nuestro sector bancario presenta un grado de
cobertura de los créditos morosos por encima de la media
europea.

2.2. La heterogeneidad del sector bancario
espariol

Como se ha puesto de manifiesto en la introduccion,
la imagen agregada del sector enmascara importantes di-
ferencias entre entidades. Y nada mejor que utilizar la in-
formacion que a lo largo de este afio 2011 han
suministrado a la CNMV las entidades bancarias espariolas
en cumplimiento de la exigencia de transparencia informa-
tiva anunciada por el Banco de Espafia en noviembre de
2010. En concreto, el ejercicio de transparencia consistia
en publicar antes de finales de febrero de 2011 “informa-
cion adicional normalizada sobre su exposicion al sector
de promocién y construccion, desglosando los porcentajes
de créditos de dudoso cobro, las garantias de que dispo-
nen y las coberturas constituidas para afrontar su posible
deterioro”.

Tomando como referencia esa informacién, como
muestra el cuadro 1, se constatan importantes diferencias
en cualquiera de los aspectos analizados: el nivel de sol-
vencia de las entidades en base a su ratio de core capital
(como porcentaje de los activos ponderados por riesgo),
la tasa de morosidad en el crédito destinado a la promo-
cion inmobiliaria y construccion, el grado de exposicidn a
estos sectores, la magnitud de los activos adjudicados, el
grado de cobertura con provisiones, etc. Asi, por ejemplo,
en términos de core capital coexisten entidades cuyo nivel
no llega al 8 por 100 (como Bankia, Catalunya Caixa, No-
vaCaixagalicia, Unim, Banco Valencia y Bankinter) con otras
por encima del 10 por 100 (BBK-Cajasur, Unicaja, Kutxa y
Vital). O en términos de tasa de morosidad en el sector
de la construccion y promocién inmobiliaria, coexisten en-
tidades por encima del 20 por 100 (NovaCaixagalicia, Caja
Duero-Espafia, BBK-Cajasur, Kutxa, BBVA) con otras por
debajo del 12 por 100 (Banco Mare Nostrum, Banco de
Valencia y Bankinter).

La conclusion que se desprende de estos datos es la
enorme desigualdad que existe entre entidades dentro del
sector bancario espafiol, lo que exige no generalizar en los
mensajes sobre la situacion del sector.
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Cuadro 1
EXPOSICION INMOBILIARIA Y COBERTURAS REPORTADAS A LA CNMV
) Crédito sector probé%lﬁcos/ Total Tasa Provisiones/ Cobertura
Core capital ~ inmobiliario/  aditos al sector Problematicos/  mora en sector activos adiudicados
crédito total inmobiliario créditos inmobiliario  problematicos
Banco Financiero y de Ahorro 7,04% 19,8 63,4 12,52 17,85 32 33
9,9%- 10,9%
La Caixa (+bonos conv)) 14,9 39,5 5,89 15,52 26 24
Banco Base 8,10% 25,9 60,1 15,55 22,43 25 28
Catalunya Caixa 6,30% 23,7 56,3 13,34 14,04 38 46
Banco Mare Nostrum 8,40% 23,2 49,3 11,42 10,52 39 29
Novacaixagalicia <8% 21,8 63,3 13,80 22,66 31 35
Banca Civica 8,05% 18,8 59,0 11,06 12,71 36 31
Caja Esparfia-Duero <8% 31,3 50,8 15,90 20,79 32 29
Ibercaja 9,4 14,2 44,4 6,31 12,51 27 29
Unnim 6,40% 19,9 89,7 17,84 17,84 18 18
Caja 3 8,30% 2577 76,5 19,61 13,79
BBK 'y Cajasur 10,10% 10,4 102,5 10,65 45,38 32 40
Unicaja 13,10% 12,0 64,5 772 12,38 30
Kutxa 12,51% 11,2 71,0 7,96 25,73 30 22
Caja Vital 11,40% 19,0 53,0 10,06 12,93 19 14
Santander 8,80% 11,6 62,5 724 16,96 60 31
BBVA 9,60% 64,6 21,34 33
Sabadell 8,20% 64,9 15,17 31
Popular 9,43% 18,2 56,0 10,18 14,50 63 23
Pastor 8,50% 22,5 67,1 15,09 15,90
Banco de Valencia 7.21% 17,0 48,2 8,20 11,62 49 22
Bankinter 6,76% 58 31,3 1,81 11,87 37 28
Banca March 22,40% 13,2
Fuente: Elaboracion propia en base a los datos reportados por las entidades a la CNMV.

3. Los problemas del sector
bancario espaiiol

Hace aproximadamente un afio que en esta misma re-
vista publicamos un articulo que, con el titulo “Diez interro-
gantes del sector bancario espafiol” (Carbd y Maudos, 2010),
analizaba los retos a los que se enfrentaba nuestro sector
bancario en un contexto de crisis. Trascurrido casi un afio, los
principales retos se mantienen, aunque en diferente intensi-
dad: exceso de capacidad instalada, elevacion de la tasa de
morosidad y la magnitud de los activos probleméticos, nece-
sidades de capital derivadas a los nuevos acuerdos de Basi-
lea Ill, problemas de financiacion en los mercados mayoristas,

cierre del grifo del crédito bancario, etc. En todo caso, tal vez
sea pronto para evaluar en qué medida estos problemas se
resolveran con las medidas adoptadas hasta la fecha, algo
que solo serd posible con una perspectiva de més largo plazo,
aunque sf pueden analizarse algunas tendencias.

La “prueba del algodon” de que el sector bancario es-
pafiol ha acumulado desequilibrios en los Gltimos afios es
que en los ultimos meses tiene dificultades para cumplir
con su funcion bésica de financiar el crecimiento econé-
mico. Asi, como se muestra con detalle a continuacion, se
ha producido una dréstica reduccion en el crecimiento del
crédito hasta situarse en tasas negativas en los momentos
de mayor impacto de la crisis.
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Gréfico 7

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL CREDITO A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

Fuente: Banco Central Europeo.
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Gréfico 8

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL CREDITO A LAS ECONOMIAS DOMESTICAS

Fuente: Banco Central Europeo.
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Una de las quejas mas generalizadas en el dmbito em-
presarial es la dificultad para acceder al crédito bancario.
Este es un tema de enorme importancia teniendo en
cuenta el elevado peso de las PYME en la economia es-
pafiola y su elevada dependencia de la financiacién ban-
caria.

Con objeto de analizar esta cuestion, en el gréfico 7 se
muestra la evolucién comparativa de la tasa de crecimiento
anual del crédito a las empresas no financieras en Espana
y en la eurozona desde inicios de 2008 hasta enero de
2011". Se aprecia claramente el comportamiento proci-
clico del crédito con una acusada caida a medida que se
acentua la crisis. La caida es mas acusada en Espafia como
consecuencia, no del mayor impacto de la crisis sobre el
crecimiento del PIB, sino por partir de niveles iniciales muy
por encima de la media europea. Asi, a principios de 2008,

! La informacién esté referida a las Instituciones Financieras Mo-
netarias (IFM) ofrecida por el Banco Central Europeo. La infor-
macion difiere con la que reporta el Banco de Espafia ya que en
este Ultimo caso esta referida a las entidades de crédito, agrupa-
cion que difiere de las IFM.

el crédito a las empresas crecia en Espafia por encima del
30 por 100 anual, tasa que duplica la media europea.

Sin embargo, con la prolongacion de la crisis, ya a fina-
les de 2009, tanto Espafia como la eurozona paso a tasas
negativas y desde entonces la caida en Espafa ha sido
mas acusada. El periodo de mayor caida tiene lugar en el
primer semestre de 2010, con una reduccién méaxima en
el primer semestre del 4,2 por 100 en Espafia y del 2,4
por 100 en la eurozona. Desde entonces hasta la actuali-
dad, se ha moderado, si bien sigue siendo negativa. No
obstante, el Ultimo dato anualizado correspondiente a
enero de 2011 muestra que en la eurozona el crédito co-
mienza a crecer mientras que en Espafia sigue disminu-
yendo. En el caso del crédito a las economias domésticas,
se bien también las tasas de crecimiento se han reducido
drasticamente, solo han sido negativas en alglin momento
de forma aislada, con tasas que vuelven a crecer en la eu-
rozona desde finales de 2009, mientras que se mantie-
nen en niveles cercanos a cero en Espafia (gréfico 8).

Si centramos la atencién en el caso espafiol, en el cua-
dro 2 se aprecia nuevamente que el crédito a las empre-
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Cuadro 2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL CREDITO BANCARIO. TOTAL ENTIDADES DE CREDITO (%)

OSR Act. Prod. Hogares Vivienda Consumo Industria Construccion Servicios  Prom. Inmob AAPP
marz-08 14,3 179 10,5 11,2 8,8 18,7 11,9 19,8 176 6,4
juni-08 11,2 14,1 83 8,7 71 12,2 76 16,5 11,0 11,0
sept-08 8,6 10,5 6,3 6,9 3,4 10,8 4,0 12,3 78 12,7
dici-08 6,2 78 3,8 5,1 -4,2 10,3 -1,0 9,6 4,8 23,5
marz-09 3,8 59 0,8 2,6 -11.9 10,5 -70 8,2 472 24,3
juni-09 1,2 1,6 -0,2 1,0 -14,1 7,1 -13,4 43 3,7 28,8
sept-09 -0,4 -0,9 -0,8 0,1 -10,8 -1,6 -14,3 2,8 2,9 33,3
dici-09 -1,8 -2,5 -0,7 -0,1 -9,1 -2,5 -14,1 0,4 1,6 22,2
marz-10 -1,9 -3,3 0,3 0,6 -5,6 -6,0 -11,9 -0,8 -0,4 26,6
juni-10 -0,7 -1,3 0,8 1,4 -9,8 -4,0 -79 0,6 -0,8 23,5
sept-10 -0,5 -0,5 0,1 1,0 -19,2 -0,7 -9,3 1,2 -1,3 25,4
dici-10 04 -0,6 -0,1 1,3 -14,6 0,1 -12,2 1,4 -2,2 22,1
Fuente: Banco de Espana.

sas (actividades productivas) es el que mas ha caido du-
rante la crisis, mientras que el crédito a las economias do-
mésticas cae en menor proporcién. Dentro del primero,
destaca la disminucion observada en el sector mas dura-
mente castigado por la crisis, con una tasa negativa en el
sector de la construccién del 12,2 por 100 anual en diciem-
bre de 2010. Sin embargo, en el sector de las actividades
inmobiliarias, la caida es mucho maés reducida, lo que de-
muestra la importancia de las refinanciaciones que se estan
produciendo como respuesta al crecimiento acelerado de
la morosidad. En el caso de los hogares, como es habitual,
es el crédito al consumo el que reacciona antes y en mayor
medida ante situaciones de crisis, persistiendo reducciones
cercanas al 15 por 100 a finales de 2010.

Un hecho que llama la atencion es el intenso ritmo de
crecimiento del crédito bancario a las AA.PP. justo con el
inicio de la crisis, que llegd a una tasa anual méxima del 33
por 100 a mediados de 2009 y se sitlia en la actualidad
(diciembre de 2010) en el 22,1 por 100. Este hecho re-
fleja un aumento de la aversion al riesgo por parte de las
entidades bancarias que les hace inclinarse hacia la conce-
sion de crédito al sector publico en detrimento del privado.
Este rasgo se ve reforzado por el intenso ritmo de creci-
miento de la compra de deuda publica por parte del sec-
tor bancario.

{Cuéles son los problemas que conviene abordar con
mayor urgencia para que se recupere el crédito bancario

en Espafa y para que los mercados vuelvan a confiar en
la “salud” de nuestro sector bancario? Cuatro son los retos
mds urgentes a abordar: a) sanear en mayor medida los
activos relacionados con el sector inmobiliario; b) acelerar
la correccion del exceso de capacidad instalada; c) reforzar
la solvencia; y d) profesionalizar y mejorar la gestion de las
cajas de ahorros.

a) La lenta y pesada digestion del “ladrillo”

Es un hecho ampliamente conocido que uno de los
origenes de los problemas a los que se enfrenta el sector
bancario espariol es la elevada concentracion de riesgos en
el sector inmobiliario. En la actualidad (informacién a di-
ciembre de 2010), la concentracion del crédito en el “la-
drillo” (incluyendo construccion, promocién inmobiliaria y
compra de vivienda) alcanza el 59,3 por 100 del crédito
al sector privado residente, equivalente casi al 105 por 100
del PIB. Si aislamos la parte més problemética por su
mayor tasa de morosidad y nos quedamaos, por tanto, en
el crédito a constructoras y promotoras, la concentracion es
del 23,3 por 100, con un saldo vivo de 430.000 millones
de euros.

La preocupacion por una concentracion de riesgos tan
elevada reside tanto en el continuo aumento de la tasa de
morosidad como por el elevado valor de los activos inmo-
biliarios que la banca se ha adjudicado o que ha recibido
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Gréfico 9
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en dacién en pago como respuesta a esa morosidad. En
concreto, como muestra el grafico 9, ya con datos de di-
ciembre de 2010, la tasa de morosidad del crédito a las
promotoras alcanza el 14 por 100, siendo también muy
elevada (10,7 por 100) en la construccién. La comparacion
bancos-cajas muestra tasas de morosidad en las activida-
des ligadas al sector inmobiliario superiores en los bancos,
si bien las diferencias son muy reducidas. En el préstamos
para la compra de vivienda, la morosidad es muy reducida
(2,4 por 100) y muy similar en bancos y cajas. Donde las
diferencias son mas acusadas es en el crédito al consumo,
donde la morosidad de los bancos (8,4 por 100) esta muy
por encima de la de las cajas (2,6 por 100).

Como ha publicado el Banco de Espafia, ademés de
los créditos de dudoso cobro y los activos adjudicados, otro
grupo de activos potencialmente probleméticos son los
créditos calificados como subestandar, cuyo importe as-
ciende a 57.600 millones de euros. Con datos de junio de
2010, el Banco de Esparia cuantificd en 180.800 millones
de euros el conjunto de activos potencialmente problema-
ticos relacionados con la construcciéon y promocién inmo-
biliaria. El Banco de Espafia ha sefialado que un 33 por
100 de esa cifra esta cubierta con provisiones (incluyendo
la genérica).

En el caso concreto de las cajas de ahorros, el Banco
de Espania ha cuantificado en 100.000 millones de euros

(a fecha diciembre 2010) el importe de la inversion poten-
cialmente problematica vinculada a la construccion y pro-
mocion inmobiliaria, de los que 28.000 millones son
préstamos de dudoso cobro, 28.000 millones de subes-
tandar y los 44.000 millones restante de inmuebles adju-
dicados. El importe de lo problematico representa el 46
por 100 de la exposicion total. No obstante, el 38 por 100
de esa inversion problemética estd cubierta con provisio-
nes (incluida la genérica).

b) La correccién del exceso de capacidad instalada

Uno de los retos a los que se enfrenta en la actualidad
el sector bancario espafiol es el exceso de capacidad ins-
talada que se ha acumulado en la época expansiva que
tuvo lugar hasta 2008. Como muestra el cuadro 3, de
2002 a 2008 las entidades de dep6sito abrieron en Es-
pafia 6.989 oficinas, de las que dos terceras partes corres-
ponden a las cajas de ahorros. Esa expansion se realizé al
abrigo de la actividad relacionada con la promocién inmo-
biliaria que hizo que muchas cajas se expandieran fuera
de sus regiones de origen para captar la clientela que pu-
dieran subrogarse a los préstamos concedidos a promoto-
ras y constructoras de viviendas.

Con el pinchazo de la burbuja inmobiliaria y la consi-
guiente crisis del sector de la construccién, junto con la
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Cuadro 3

VARIACION DEL NUMERO DE OFICINAS BANCARIAS

Total Bancos Cajas Cooperativas

2002-2008  6.989 1.508 4.659 822
2008-2009  -1.577 -740 -783 -54
2009-2010  -1.191 387 -1.553 -25
2008-2010  -2.768 -353 -2.336 -79

Fuente: Banco de Espana.

atonia del crédito bancario, esa acelerada expansién de los
Ultimos afios es un lastre para la cuenta de resultados
como consecuencia de los costes operativos vinculados a
la red y el consiguiente exceso de empleo. Por este motivo,
la viabilidad futura de las entidades descansa en reducir
costes para asi ganar eficiencia.

Si bien el ajuste ya ha empezado, es conveniente ace-
lerarlo en los préximos meses para materializar ganancias
de eficiencia. Asi, de finales de 2008 a finales de 2010, la
red de sucursales se ha reducido en 2.768 unidades, con
una mayor caida en 2009 que en 2010; ello implica que
se han cerrado el 40 por 100 de las que se abrieron en el
periodo 2002-08.

Las cajas de ahorros son las que hasta el momento han
cerrado el mayor nimero de oficinas (2.336 en esos dos
afios), dado que son las que mds expandieron la red en
los afos de bonanza econémica. En el caso de los bancos,
si bien en 2009 cerraron oficinas (en concreto, 740), en
2010 han vuelto a expandir su red (en 387 unidades). Con
este comportamiento, las cajas han cerrado en los dos Ul-
timos afios la mitad de las oficinas que abrieron en el pe-
riodo 2002-08, mientras que los bancos han cerrado la
cuarta parte. Lo sorprendente es que las cooperativas de
crédito, que expandieron su red un 19 por 100 de 2002 a
2008, solo hayan cerrado hasta la fecha el 10 por 100 por
ciento (79 sucursales) de las abiertas anteriormente.

En un contexto en el que el que las tasas de creci-
miento del crédito bancario son incluso negativas y en los
proximos afos se van a mantener en niveles reducidos
(dada la reducida tasa de crecimiento prevista del PIB), es
légico que haya que acometer cuando antes la correccion
del exceso de capacidad existente. El propio FROB exige
una reduccién del exceso de capacidad (tanto de oficinas
como de empleo) como condicién necesaria para obte-
ner financiacion. As, los planes de reestructuracién apro-

bados y que han recibido ayuda del FROB especifican re-
ducciones de entre el 20 y el 25 por 100 en términos de
oficinas y entre un 12 por 100 y 18 por 100 en términos
de empleo.

¢) Reforzar la solvencia saneando
en mayor medida el activo

En un contexto de creciente morosidad y deterioro del
activo relacionado con las actividades inmobiliarias, el sec-
tor bancario espafiol ha visto crecer progresivamente la
magnitud de sus inversiones potencialmente problemati-
cas. Son inversiones que en su mayor parte no generan in-
gresos (en el caso de los créditos de dudoso cobro y los
activos adjudicados) y que, por tanto, constituyen activos
improductivos que merman la viabilidad futura de las en-
tidades.

El hecho de tener que hacer frente a un volumen tan
elevado de activos potencialmente probleméticos (repre-
sentan el 41 por 100 de la inversién total en promocién in-
mobiliaria y construccion) ha obligado a las entidades a
hacer un importante esfuerzo de saneamiento mediante la
dotacién de provisiones. En concreto, seguin estimaciones
del Banco de Esparia (gréfico 10), el saneamiento reali-
zado desde 2008 asciende a 91.000 millones de euros,
de los que 52.000 millones corresponden a las cajas de
ahorros. En este ultimo caso, ademds de las dotaciones
especificas realizadas con cargo a resultados y la utiliza-
cion de las provisiones genéricas acumuladas en afios an-
teriores, las cajas han reconocido con cargo a patrimonio
minusvalias y deterioros de activos por importe 22.000
millones de euros. Adicionalmente, con objeto de reforzar
la solvencia, las entidades han utilizado ayudas del FROB.1
(11.559 millones de euros en forma de compra de parti-
cipaciones preferentes), habiendo estimado el Banco de
Espafia en 11.559 millones de euros las necesidades de
recapitalizacién para cumplir con las exigencias del
RDL2/2011 de reforzamiento del sistema financiero.

Si bien el esfuerzo realizado en saneamientos es con-
siderable, la duda que se suscita es si es suficiente para
afrontar en un futuro mayores deterioros del activo. Y aqui
la clave va a estar tanto en la intensidad de la recuperacién
de la economia espafiola como del ajuste del precio de
los activos inmobiliarios. En el primer caso, los datos re-
cién publicados por el Banco de Espafia en su Boletin Eco-
nomico han situado el crecimiento para 2011 en el 0,8
por 100 (frente al 1,3 por 100 del Gobiermno). Y en el caso
de la evolucion del precio de la vivienda, el Banco de Es-
pafia espera que contintie cayendo en 2011. Por ambos
motivos, a lo largo de 2011, como ha declarado reciente-
mente el Gobernador del Banco de Esparia, las entidades
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Gréfico 10
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tendran que dedicar parte de sus margenes a la dotacién
de mayores provisiones.

d) Profesionalizar la gestion de las entidades

El proceso de reestructuracion en curso tiene como
protagonistas a las cajas de ahorros. Para paliar los proble-
mas que su peculiar forma de propiedad tiene sobre su ca-
pacidad para mejorar su solvencia, el Gobierno dio un paso
muy importante en 2010 con la reforma de la Ley de cajas.
Esta reforma —materializada en el Real Decreto Ley
11/2010 que se describe con mayor amplitud en la si-
guiente seccion— persigue tres objetivos bésicos. En pri-
mer lugar, dotar a las cajas de la posibilidad de emitir
instrumentos de capital de la maxima calidad facilitando
su acceso a los mercados de capitales. En segundo lugar,
profesionalizar su gestion y sus érganos de gobierno, redu-
ciendo su grado de politizacién de forma que la presencia
de los representantes de las AA.PP en los érganos de go-
bierno se reduce del 50 por 100 al 40 por 100. Y en ter-
cer lugar, la reforma somete a las cajas a la llamada
disciplina de mercado mediante su cotizacién en bolsa.
Para ello, ademés de permitir que las cuotas participativas
tener derecho politicos, se permite que las cajas puedan
crear bancos, emitiendo capital en los mercados.

Una de las reformas de mayor calado que introduce el
RDL 11/2010 es que permite elegir a cada caja el “traje”
que mejor se ajuste a su medida. La reforma permite tres
nuevos modelos de negocio: 1) la creacion de un Sistema
Institucional de Proteccién (SIP) por el que las cajas invo-
lucradas en la fusién crean un banco que acttia como en-
tidad central, mutualizan sus beneficios y comparten la

solvencia; 2) traspasar el negocio financiero de la caja a
un banco del que se posee al menos el 50 por 100 de su
propiedad; y 3) transformar la caja en una fundacion que
es propietaria de un banco al que se trasfiere toda la acti-
vidad bancaria. Esta tercera via solo es obligatoria si la caja
tiene menos del 50 por 100 de la propiedad del banco o
si es intervenida por el Banco de Espafia.

Con la "bancarizacion” de las cajas de ahorro y el ac-
ceso de inversores privados a su capital, la reforma de la
ley de cajas también pretender acercar su estructura de
gobierno corporativo a la de las entidades cotizadas, ade-
maés de someterlas a la disciplina de mercado y mejorar su
gestion.

4. Secuencia temporal y politica
econdmica del proceso
de reestructuracion bancaria
en Espana

4.1. Los problemas de liquidez como referencia
inicial: el FAAF

Uno de los aspectos més comentados relativos a la re-
estructuracion financiera en Espana es su falta de concor-
dancia temporal con otros procesos de recapitalizacion y
reforzamiento vividos en los paises de nuestro entorno. En
buena medida, este comportamiento asincronico surge de
la mayor resistencia del sistema financiero espariol ante
los primeros envites de la crisis, dado que la inversion en
los vehiculos estructurados de inversién que marcaron el
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inicio de la misma fue minima en Espafia. Sin embargo,
con la congelacion de los mercados de bonos e interban-
carios, pronto se hicieron evidentes los problemas de fi-
nanciacion para los intermediarios financieros europeos y
Espafia no fue una excepcién. Eso si, durante mucho
tiempo, tal vez demasiado, se identificaron los problemas
del sector bancario espafiol como de liquidez, obviando la
exposicidn al riesgo inmobiliario y sus consecuencias. Una
prueba de este foco en los problemas de liquidez fue la
creacién del Fondo para la Adquisicion de Activos Financie-
ros (FAAF), a partir del Real Decreto-ley 6/2008. El FAAF
fue concebido como un fondo sin personalidad juridica
propia, adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda, que
se dotd inicialmente con 30.000 millones de euros, am-
pliables a 50.000 millones de euros, para la compra de
activos financieros de méxima calidad, “segun criterios de
objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia, rentabili-
dady diversificacion, con el fin de fomentar la financiacion
a empresas y particulares residentes en Espafia”. Se tra-
taba, por lo tanto, de una ayuda orientada a solucionar un
problema de liquidez. Como se indicaba en la propia re-
daccion del RDL 6/2008, el FAAF, “surge como respuesta
a un fallo de mercado y no como medida de rescate diri-
gida a una o unas entidades determinadas. Aspira, pues, a
contribuir a la activacion del flujo de crédito a empresas y
particulares que otorgan las entidades de crédito”.

Ademaés de la creacion del FAAF, otro instrumento para
facilitar el acceso de los bancos esparioles a la financia-
cion de los mercados mayoristas es la concesién de un
aval del Estado a las emisiones de deuda. A finales de
2008, la Comision Europea autorizd al Estado a otorgar
avales hasta un importe maximo de 100.000 millones de
euros para determinados tipos de deuda. Desde esa fecha,
se han autorizado hasta cuatro prérrogas, la Ultima conce-
dida hasta el 30 de junio de 2011. En el momento de re-
dactar estas lineas, muchas entidades ya han agotado el
cupo de emisiones autorizadas.

4.2. El Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB)

La primera medida significativa para afrontar los retos
del sector bancario espariol fue la aprobacién del Real De-
creto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las en-
tidades de crédito, que propone un modelo de reestructu-
racion bancaria articulado en torno a una nueva institucion
creada al efecto, el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB). El FROB tiene como objetivo basico fa-
cilitar la reestructuracion y reforzar su solvencia de las en-
tidades aportando financiacién para facilitar el proceso. Més
concretamente, el FROB persigue buscar soluciones a la

carta para las entidades que presenten debilidades, mini-
mizando asi la utilizacion de fondos publicos. El desarrollo
del FROB apostaba de este modo por la busqueda de so-
luciones privadas a las dificultades de viabilidad de las en-
tidades de crédito y —lo que es tanto 0 mas importante y
ha definido el proceso hasta la fecha— por soluciones or-
denadas. Asimismo, se establecfan medidas para afrontar
esas debilidades, con la aportacion de fondos por parte
del FROB y/o eventualmente de los fondos de garantia de
depdsitos en entidades de crédito. Simplificando, el FROB
abrfa cuatro grandes escenarios para las entidades financie-
ras, no excluyentes entre siy con posibilidad de cambiar de
una situacién a otra en el corto plazo:

« Cualquier entidad cuya solvencia estuviera demos-
trada podia seguir su propio camino y desarrollar sus
propias estrategias de financiacidn, crecimiento e in-
tegracion.

« Por otro lado, se preveia que un determinado nu-
mero de entidades no entrara en el supuesto ante-
rior y presentara algunas dudas sobre su viabilidad.
Estas instituciones, a iniciativa propia o del Banco de
Espafia, debian presentar (en el plazo de un mes) un
plan de viabilidad que tendria que ser aprobado por el
propio ente supervisor, que se reservaba la potestad
de introducir modificaciones en el mismo. A partir del
plan de viabilidad se planteaban escenarios de lo que
debfa ser la entidad, al menos para un horizonte de
tres afos. Es necesario sefialar que la principal via por
la que estos planes de recapitalizacion eran conside-
rados era a través de fusiones o absorciones, una
cuestion que con el tiempo ha quedado patente en la
practica. Ademas, se inclufan medidas disciplinarias en
caso de incumplimiento de los planes de viabilidad o
los compromisos adquiridos, que podrian implicar po-
tencialmente cambios en los drganos de administra-
cion de las entidades objeto de andlisis.

« Se contemplaba también una tercera via, para situa-
ciones de dudas importantes sobre la viabilidad de
entidades financieras en las que el Banco de Espafia
podrfa intervenir directamente la entidad de acuerdo
a los supuestos legales que le permitia la Ley de Dis-
ciplina e Intervencion. El Banco de Espafia, en ese
caso, destituirfa a los administradores y el Comité del
FROB se harfa cargo de la entidad con problemas.
En este punto no habria dudas, la reestructuraciéon
pasarfa por una fusién o absorcién o por el traspaso
total o parcial del negocio de la entidad, con el apoyo
de los fondos del FROB.

+ En aquel momento se considero incluso un cuarto
supuesto, en el que se permitirfa eventualmente que
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aquellas entidades que no presentaran problemas
de viabilidad pero quisieran fusionarse, podrian soli-
citar ayuda financiera del FROB para hacerlo en las
mejores condiciones de solvencia, de forma similar
a como habfa ocurrido en otros paises europeos. Eso
si, con el seguimiento del Banco de Espafia.

En términos generales —y aun teniendo en cuenta las
importantes disposiciones que aun estaban por venir— el
FROB se convirtié en el marco de referencia fundamental
de la reestructuracién bancaria en Espafia. Destacaba,
como su propio nombre indicaba, su caracter ordenado,
que contrastaba con los rescates, inyecciones de capital y
otras medidas ad-hoc desarrolladas anteriormente en
buena parte de los sectores bancarios europeos. En todo
caso, la apuesta fundamental era por la via de las integra-
ciones pero el gran tema de fondo y la gran cuestion que
subyacia para los analistas e inversores dentro y fuera de
Espafia era hasta donde llegaba el problema de solvencia,
cudl era la pérdida esperada por la exposicion inmobiliaria,
y cudl era la capacidad de las entidades para absorberla o,
en caso de no contar con esta capacidad, qué recursos
seria necesario aportar por parte del FROB.

La financiacién que reciben las entidades tiene coste ini-
cial del 7,75 por 100 anual que va creciendo y se materia-
liza en la adquisicidn de participaciones preferentes que son
convertibles en acciones o capital social si en el plazo ma-
ximo de cinco afios no se devuelven las ayudas. Ademéds, las
ayudas concedidas se condicionan a la aprobacién de un
plan de reestructuracion por el Banco de Espafia que debe
ser implementado por las entidades y que se concreta en
medidas encaminadas a mejorar la eficiencia reduciendo el
exceso de capacidad instalada. El fondo se cre6 con una do-
tacién inicial de 9.000 millones de euros (con aportaciones
del Estado y de los fondos de garantia de depdsito de las en-
tidades) que puede incrementarse hasta un maximo de
99.000 millones. En la primera fase de la aplicacion del
FROB (el llamado FROB.1), se utilizaron 11.559 millones de
euros por parte de los ocho procesos de reestructuracion
que solicitaron ayuda del FROB.

4.3. La reforma de la ley de cajas

A medida que avanzaba el proceso de reestructuracion,
la crisis de la deuda se agudizaba y los acuerdos internacio-
nales de Basilea Ill ponian el énfasis en la solvencia. En Es-
pafia, el marco de referencia avanzado por el FROB vy la
tipologfa de procesos de integracidén que se iban produciendo
precisaba de algunas concreciones en aspectos fundamen-
tales de la actividad de las cajas de ahorros y, en particular, en
lo que se refiere a su capitalizacion y estructura juridica. Ya en
2010, y en paralelo al desarrollo de los test de estrés, se

aprueba un importante cambio normativo referente a las
cajas de ahorros que iba, en cierta medida, a dar mayor so-
porte legal a algunas de las formas de integracion que se es-
taban prodigando, al tiempo que se comenzaba a poner
especial énfasis en la necesidad de aumentar capital y se
abrfan nuevas formulas de configuracién juridica de las cajas
para poder acceder a ese capital en la forma de acciones.

EI RDL 11/2010, de 6rganos de gobiemo y otros aspec-
tos del régimen juridico de las cajas de ahorros, supuso un
cambio legal de trascendencia muy significativa. En sentido
genérico, se presentd con el objetivo de facilitar la entrada
de capital privado en las cajas de ahorro por varias vias. La re-
forma introducia novedades importantes en el ambito de las
cuotas participativas, las estructura de propiedad que las cajas
de ahorros podian adoptar y otros aspectos entre los que
destacaba la posibilidad de extensién del FROB para entida-
des solventes que, en escenarios especialmente adversos
(entiéndase, de estrés), pudieran atravesar dificultades, aun
cuando no participasen en procesos de integracion.

En el dmbito de las cuotas participativas, se establecio
(como opcion) la posibilidad de su emisién con derechos
de voto. Estos derechos se establecieron en proporcion a la
participacion del cuota-participe en el patrimonio de la enti-
dady no podian representar mas del 50 por 100 del total de
derechos de voto. El resto de consejeros generales debia
ajustar la proporcién de sus derechos de voto al margen que
dejaran las cuotas participativas. La participacién individual no
tenia limites salvo el genérico del 50 por 100 del patrimonio.
Este mecanismo abria ya la posibilidad de establecer impor-
tantes participaciones cruzadas entre bancos y cajas de aho-
rros que, hasta la fecha, no se habian podido producir.

Por otro lado, la reforma introdujo novedades impor-
tantes respecto a los modelos de cajas de ahorros que
pueden adoptarse en el dmbito de la posible entrada de
capital privado en las mismas. Junto al Sistema Institucio-
nal de Proteccién (SIP), del que se discuten més adelante
algunos aspectos especificos, se establecia la posibilidad
de “ejercicio indirecto de la actividad”. Esta posibilidad su-
pone la cesion de todo el negocio financiero de la caja (o
parte, si se prefiere) a un banco. Las cajas que optaran por
este modelo conservarian su naturaleza juridica. En este
supuesto, la caja debe participar en ese banco en el 50
por 100 de sus derechos de voto y el banco podra utilizar
en su denominacion social y en su actividad expresiones
que permitan identificar su caracter instrumental, incluidas
las denominaciones propias de la caja de ahorros de la
que dependa. Otra posibilidad es la transformacién de la
caja en fundacion de carécter especial segregando sus fun-
ciones financieras de las benéfico-sociales. Las cajas que
opten por esta opcién deberdn traspasar todo su patrimo-
nio afecto a la actividad financiera a un banco a cambio
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de acciones de este Ultimo. Se transformaran en fundacio-
nes de cardcter especial perdiendo su condicion de enti-
dad de crédito. La fundacion centrard su actividad en la
atencién y desarrollo de su obra social, para lo cual podra
llevar a cabo la gestién de su cartera de valores.

En términos préacticos, el SIP es un mecanismo de
apoyo y defensa mutuo entre las entidades integrantes,
cuyo objetivo primordial es el de garantizar la liquidez y
solvencia de todos sus miembros, permitiendo a su vez a
cada miembro mantener su identidad y personalidad juri-
dica. No se trata de una fusién, ya que las entidades inte-
grantes mantienen su forma juridica y su capacidad de
decision, asi como su independencia econémica. En el
caso del SIP, el RDL 11/2010 confirmé que la sociedad
central habfa de ser una sociedad anénima y que las cajas
participantes debfan representar, al menos, un 50 por 100
del accionariado. Es importante sefialar que la escision de
cualquier entidad o entidades del SIP debe ser aprobada
por el Banco de Espafia, que podria denegarla en caso de
considerar que tal escision amenaza la viabilidad de la en-
tidad integrada o alguna de sus partes.

Asimismo, en el RDL 11/2010 es preciso destacar los cam-
bios en lo referente al gobiemo corporativo. Se establece la in-
compatibilidad del ejercicio del cargo de miembro de 6rganos
de gobiemo de una caja con el de todo cargo politico electo y
con el de alto cargo de las administraciones publicas. En cuanto
a la representacién de intereses en los érganos de gobiemos
de las cajas, las principales novedades son la reduccién del Ii-
mite de la representacion de las administraciones publicas al 40
por 100. Asimismo, la participacion de las comunidades auté-
nomas se llevard a cabo a través de miembros designados ex-
clusivamente por su cdmara legislativa y que, al tiempo, gocen
de reconocido prestigio y profesionalidad.

Otro cambio muy importante —que en términos practicos
supuso la prolongacion del FROB— se produce en el émbito de
la solvencia, en lo referente a “recapitalizacion de entidades in-
dividuales”. En concreto, se admite la posibilidad de que, excep-
cionalmente, el FROB pueda adquirir tftulos emitidos por
entidades individuales que, sin incurrir en las circunstancias
previstas en el articulo 6 de dicho RDL (“debilidades en su si-
tuacion economico-financiera que, en funcion del desenvolvi-
miento de las condiciones de los mercados, pudieran poner en
peligro su viabilidad y determinen la conveniencia de que aco-
meta un proceso de reestructuracion”), precisen a juicio del
Banco de Espafa de un reforzamiento de sus recursos propios.

4.4. Las pruebas de resistencia

En paralelo a los procesos de integracién y reestructura-
cion que se iban produciendo en la primera mitad de 2010,

se iba también generando un clima de desconfianza en las
economias periféricas europeas en el marco de la crisis de
la deuda soberana. Si bien la explicacion de la génesis y de-
sarrollo de esta crisis estd méas alla de los objetivos de este ar-
ticulo, sf que es preciso sefialar que el sector bancario espa-
fiol ha sido uno de los elementos que més ha estado en el
punto de mira. En particular, la busqueda de credibilidad
sobre la capacidad de las entidades financieras espafiolas
para afrontar los riesgos acumulados en sus balances en los
afios anteriores a la crisis. Un primer evento de relevancia en
la bisqueda de esta credibilidad tuvo lugar el 23 de julio de
2010, en el que se dieron a conocer los resultados de las
pruebas de resistencia para la banca europea. En el corto
plazo, el sector bancario espafiol salié reforzado, en la me-
dida en que se produjo una significativa reduccion del riesgo-
pafs. Eso sf, la incertidumbre no desaparecio y el logro de la
ansiada estabilidad a largo plazo siguié dependiendo de
como se concretara el proceso de reestructuracion bancaria
y de la ausencia de problemas en la deuda soberana de
otros paises europeos.

En todo caso, entre los aspectos més destacados de
las pruebas de esfuerzo, puede sefalarse que apuesta es-
pafiola fue decidida, ya que entre la muestra de entidades
analizadas contaba con 27 espafiolas de un total de 91.
Los resultados obtenidos, por lo tanto, reflejaban la situa-
cion de la mayor parte de la intermediacion financiera es-
pafiola, mientras que en otros pafses la muestra era sélo
parcialmente representativa, un hecho que numerosos
analistas e inversores no acogieron positivamente para
esos paises. Las necesidades de capital agregadas del sec-
tor bancario espafiol se estimaron en aquel momento en
2.043 millones de euros, una cifra que se antoja reducida
si se compara con los 260.000 millones de euros que se
habian invertido en los Ultimos dos afios en rescates ban-
carios en otros pafses europeos.

Ademés, los criterios aplicados para la muestra de en-
tidades espafiolas fueron significativamente mas duros que
en otros paises. Asi, por ejemplo, se asumid un escenario
adverso con caidas nominales del precio de la vivienda del
28 por 100 y del suelo del 61 por 100. En todo caso, los
test de esfuerzo también revelaron que alin queda camino
por delante para resolver el deterioro de los activos de na-
turaleza inmobiliaria y para explotar nuevas fuentes de ne-
gocio recurrente.

4.5, Los nuevos acuerdos de Basilea Ill

En este contexto destacaron, ademéds, los retos que iba
definiendo la regulacién internacional de solvencia en el
marco de Basilea IlI. El Comité de Supervisores Bancarios
del Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS) llego el
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12 de septiembre de 2010 a un acuerdo marco sobre los
requerimientos de recursos propios que se exigirdn a las
entidades financieras en los proximos afios. Se trata de
una implantacién progresiva, centrada no ya en el nivel del
total de recursos propios como, sobre todo, en la calidad
de los mismos. El calendario de implantacion se desarro-
lla entre 2013 y 2019 y las exigencias cambian de forma
tan sustantiva que el conjunto del sector bancario debe
prepararse desde ya para este cambio. En particular, el ca-
pital de maxima categoria o core capital aumentara hasta
el 4,5 por 100y el Tier 1 hasta el 6 por 100. El capital mi-
nimo regulatorio total seguird siendo, igual que hasta ahora,
del 8 por 100, a completar desde el Tier 1 del 6 por 100
con otros recursos propios de categoria Tier 2. Por lo tanto,
el esfuerzo tendrd que centrarse en que la mayor parte de
los recursos propios sean capital y reservas. Adicional-
mente, se establece un colchdn de “conservacién” que se
dotaré con core capital para alcanzar una ratio adicional
del 2,5 por 100. Para la constitucién de este colchén existe
un plazo méximo de ocho afios lo que, en términos efec-
tivos supone que la proporcion de core capital tendré que
ser del 7 por 100 en enero de 2019. En todo caso, este
colchon de conservacion puede no cubrirse pero mientras
esto sea asi, las entidades no podran repartir dividendos y
las cajas de ahorros podran perder libertad a la hora de
dedicar beneficios a la obra social. Finalmente, esté pre-
visto también que cada autoridad supervisora nacional, en
funcién de sus circunstancias, pueda establecer otro col-
chdn, el “contraciclico” para paliar el comportamiento pro-
ciclico del crédito. Este colchdn ird desde el O hasta el 2,5
por 100 (en forma de core capital) y podréd implantarse
igualmente hasta 2019.

4.6. Nueva normativa en materia
de provisiones

En octubre de 2010 entrd en vigor un cambio normativo
importante en el contexto de la reestructuracién bancaria en
Espafia orientado a la transparencia, el endurecimiento de
las normas de provisiones. Este endurecimiento estaba en
consonancia con el objetivo ya comentado de trazar el pro-
ceso de reestructuracién con un caracter eminentemente
privado y, en gran medida, asumido por el propio sector fi-
nanciero. El objetivo fundamental era acelerar la cobertura
de los préstamos que entraban en mora y del deterioro
potencial en los activos adjudicados o recibidos en pago de
deudas. En particular, se aceleraba la exigencia de cober-
tura de modo que la parte no cubierta por el valor de la ga-
rantfa debe cubrirse en un 100 por 100 en un afio,
unificdndose de esa forma en un Unico plazo el doble ca-
lendario (corto vs. largo) hasta ese momento vigente. Asi-
mismo se consideraban recortes en la valoracién de las
garantias. Los recortes (hair cut), en particular, fueron:

— Residencia habitual del prestatario: 20 por 100

— Fincas rusticas, oficinas, naves y locales polivalen-
tes: 30 por 100

— Otras viviendas terminadas (promocion inmobilia-
ria): 40 por 100

— Parcelas y solares urbanizables (promocién inmo-
biliaria): 50 por 100

Asimismo, se arbitraron algunos incentivos para que
las entidades saquen del balance los activos adjudicados.
Sobre el minimo entre el valor del préstamo y el valor de
tasacién se establecen provisiones del 10 por 100 en el
momento de la adjudicacion, que ascienden al 20 por 100
y al 30 por 100 transcurridos 12 y 24 meses de perma-
nencia del activo en el balance, respectivamente. Las co-
rrecciones en el valor de los activos se debfan en gran
parte a los créditos relacionados con el sector de la cons-
truccién y promocion inmobiliaria.

4.7. Exigencia de mayor transparencia informativa

Mas recientemente, con objeto de tratar de despejar
las dudas existentes en los mercados sobre la “salud” del
sector bancario espafiol, el Banco de Espafia exigio a las
entidades bancarias realizar un ejercicio de transparencia
mediante la obligacién de publicar antes de finales de fe-
brero de 2011 “informacién adicional normalizada sobre
su exposicion al sector de promocion y construccion, des-
glosando los porcentajes de créditos de dudoso cobro, las
garantfas de que disponen vy las coberturas constituidas
para afrontar su posible deterioro”.

Con esa informacion, cajas y bancos declararon a la CNMV
la informacion requerida que se ha recogido en este articulo
en el cuadro 2, si bien se han revelado algunas discrepancias
con respecto a la informacion facilitada por el Banco de Es-
pafia que el supervisor justifica por varios motivos: la cifra pu-
blicada en el Boletin Estadistico no incluye disponibles ni
avales; recoge el sector promotor y constructor en sentido am-
plio, es decir, incluye todas las actividades de esos sectores
no relacionadas estrictamente con la construccion de vivien-
das; en el ultimo trimestre de 2010, la cartera con el sector
promotor y constructor ha experimentado una bajada.

4.8. RDL 2/2011 de Reforzamiento del Sistema
Financiero

La evolucion de la crisis de la deuda soberana durante
2010y 2011, y la persistencia de las dudas que los inver-
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sores internacionales mantenian sobre la capacidad de las
entidades financieras espafiolas para solventar los proble-
mas de solvencia —asi como sobre las estructuras de inte-
gracion que se estaban formando y su gobernanza—, precisd
de nuevas iniciativas regulatorias. En este sentido se de-
sarrolld el RDL2/2011 de reforzamiento del sistema finan-
ciero. Ademas de reformar el FROB (dando paso a lo que se
conoce como el FROB.2), el RDL exige a las entidades de
depdsito un capital minimo. En concreto, se exige con carac-
ter general que el capital principal se sittia por encima del 8
por 100 como porcentaje de los activos ponderados por
riesgo, y del 10 por 100 para las entidades que no hayan co-
locado en el sector privado més del 20 por 100 de su capi-
tal y que tengan una dependencia de la financiacion de los
mercados mayoristas superior al 20 por 100. Con esta dife-
rencia en el minimo de capital exigido, se establece un claro
incentivo a la bancarizacion de las cajas de ahorros, enten-
diendo como tal la creacién de bancos a través de los cua-
les las cajas puedan colocar al menos un 20 por 100 de
capital en el mercado. Al mismo tiempo, el RDL persigue
avanzar en el proceso de ejercicio indirecto de la actividad
de las cajas ya que exige transferir la actividad de las cajas al
banco creado cuando aquellas solicitan financiacion del
FROB para cumplir con las exigencias de recapitalizacion.

EIRDL 2/2011 persiguié tres objetivos fundamentales.
En primer lugar, como se ha sefialado, se elevan las exigen-
cias de solvencia de las entidades de crédito espafiolas
para “favorecer su acceso a los mercados de capitales, y en
general, para reforzar la confianza en la solidez del sistema
bancario espariol”. En segundo lugar, se incentiva a las en-
tidades para que “acudan a los mercados de capitales y
para que adopten estructuras faciles de comprender y eva-
luar por los mercados”. Y en tercer lugar, se “acelera el pro-
ceso de reestructuracion en concordancia con las normas
comunitarias”.

EIRDL 2/2011 puede tener importantes implicaciones
para el sistema financiero esparfiol. En primer lugar, la exi-
gencia del 8 por 100 de capital de méaxima calidad para las
entidades de crédito incentiva que éstas acudan a los mer-
cados de capitales para financiarse. En segundo lugar, fa-
cilita el acceso al mercado puesto que da mayores
garantfas a los inversores de renta fija y variable. Por otro
lado, el nuevo RDL permite conservar la condicién de cajas
de ahorros a las entidades beneficiarias.

La siguiente pregunta que cabe hacerse es cudles son los
proximos pasos a seguir tras la aprobacion del RDL 2/2011.
El primer paso se ha dado en el mes de marzo de 2011,
cuando el Banco de Espafia ha determinado qué entidades
de crédito precisan de capital adicional y éstas han presen-
tado sus planes de recapitalizacion, que tendran que ser
aprobados por el Banco de Esparia a mediados de abril. La

segunda fase entra en vigor en el mes de septiembre de
2011. Para las entidades que sea necesario, el FROB apor-
tard los fondos que surjan de la diferencia entre la necesidad
de capital para cumplir con lo establecido en el RDL de re-
forzamiento y lo que han obtenido en los mercados. Por
otro lado, existe la posibilidad de otorgar un plazo de flexibi-
lidad hasta diciembre de 2011 para aquellas entidades que,
por motivos suficientemente justificados, no hayan podido
cumplido con el objetivo, ademds de una tercera prérroga
hasta el primer trimestre de 2012, en casos de procesos de
admision a cotizacion.

5. Conclusiones: (qué queda
pendiente en el proceso
de reestructuracion?

Desde que estallara la crisis internacional a mediados
de 2007 en el corazdn del sistema financiero estadouni-
dense, un elevado numero de sectores bancarios de todo
el mundo ha sufrido en mayor o menor grado las conse-
cuencia directas (exposicién a los productos estructurados
cuya garantia Ultima son las hipotecas subprime) o indi-
rectas (falta de confianza, cierre de los mercados, etc.) de
la crisis. En ese contexto, los gobiernos nacionales se han
visto obligados a inyectar enormes cantidades de dinero
para sanear sus sectores bancarios. En Espafia, a diferen-
cia de otros paises, el coste de las ayudas publicas ha sido
reducido, ya que los fondos hasta ahora dedicados a faci-
litar la reestructuracion y reforzar el sector estén en torno
al 2-2,5 por 100 del PIB.

El hecho de que las ayudas publicas utilizadas para sa-
near el sector bancario espafiol sean reducidas pone de
manifiesto el menor impacto que ha tenido la crisis en la
banca espafiola como consecuencia tanto de su practica-
mente nula exposicién a los productos subprime como a
las fortalezas de las que disfrutaba al inicio de la crisis en
términos de rentabilidad, solvencia, eficiencia y morosidad.
Sin embargo, los desequilibrios acumulados en la época
del boom inmobiliario han pasado factura lo que ha exi-
gido a las autoridades econdmicas a instrumentar una serie
de medidas de gran calado como la aprobacion del FROB,
la reforma de la ley de cajas, nueva normativa en materia
de provisiones y, mas recientemente, exigencia de un
mayor nivel de solvencia a las entidades.

A pesar de las medidas adoptadas, los desequilibrios
acumulados hacen que los mercados sigan sin confiar ple-
namente en la “salud” del sector bancario espafiol como
demuestran las dificultades de muchas entidades para acce-
der a la financiacion de los mercados mayoristas. Y el mo-
tivo fundamental que hay detras de la falta de confianza es
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la elevada exposicién de la banca al sector més castigado
por la crisis (el sector inmobiliario) con el consiguiente ele-
vado importe de los activos potencialmente problematicos.
Por tanto, a pesar del esfuerzo que han hecho las entidades
tanto en términos de saneamientos (96.000 millones de
euros, lo que representa casi el 10 por 100 del PIB) como
de reestructuracion (reduccion de la red de oficinas, ajuste
en las plantillas, consolidacién del sector de cajas de ahorros,
etc.), siguen existiendo incertidumbres.

Desgraciadamente, la incertidumbre sobre un nimero
reducido de entidades acaba distorsionando la imagen glo-
bal del sector, de forma que todas las entidades (incluidas
las “sanas”) acaban sufriendo las consecuencias. Para ello,
es importante incrementar alin mas la transparencia infor-
mativa, aportando al mercado la informacién detallada que
exigen los inversores. En este sentido, es muy oportuno el
reciente anuncio del Gobernador del Banco de Espafia de
que en breve va a publicar informacion detallada de las
carteras de las entidades una vez esté auditada la informa-
cion. Es mejor reconocer que algunas entidades pueden
presentar debilidades ya que, de lo contrario, la incertidum-
bre se generaliza sobre la totalidad del sector bancario.

Gran parte de la reestructuracion se ha centrado en las
cajas de ahorros. Como principales entidades financiadoras
de la economia espafiola en los ultimos afios, sufrieron en
mayor medida los problemas de exposicion inmobiliaria y
deterioro de activos, si bien esta situacion es también exten-
sible a los bancos. Eso si, la exigencia que la propia crisis ha
llevado consigo de “més tamafio” y “més capital” estd supo-
niendo para las cajas cambios muy importantes que se han
materializado en una combinacién de disposiciones norma-
tivas y condiciones competitivas que han propiciado un nd-
mero importante de procesos de integracion y de cambios
€en su estructura organizativa, con una tendencia progresiva
a la agrupacion del negocio financiero en torno a un banco.
En qué medida las cajas del futuro seguirdn manteniendo su
liderazgo dependerd de cdmo se concrete esta transicion.
Cabe esperar que con los significativos cambios realizados,
las cajas contintien compitiendo con fuerza por mantener
su liderazgo en el sector bancario minorista pero para ello
serd preciso completar el circulo que han iniciado hacia una
mayor concentracion, despolitizacién y profesionalizacion. Y,
por supuesto, en el corto y medio plazo, por un saneamiento
y una resolucion del problema de los activos deteriorados.
Esto es asf porque en buena medida las cajas se van a abrir
a la participacién (por varias vias) de inversores privados, y
estos necesitan la suficiente transparencia y confianza en la
estructura y gobierno corporativo para confiar en el valor de
franquicia de las cajas. En este contexto, otro reto tan im-
portante como necesario es lograr que las cajas —con todos
los cambios necesarios en el modelo financiero— sigan man-
teniendo su caracter diferencial social, su imagen distintiva.

Por ello, aun cuando parte del negocio se agrupe en torno
a un banco, su vertiente social debe tener tanto o mayor ca-
lado que en el pasado, porque ello le aporta valor tanto a las
cajas como al conjunto de la sociedad espariola.

Restaurar la confianza en el sector bancario espafiol exige
acelerar el proceso de reestructuracion en curso para asi
ganar eficiencia. Con una débil recuperaciéon econdmica, la
principal fuente de ingresos de una entidad (la concesion de
créditos) no puede aportar el flujo de ingresos del pasado,
lo que unido a la presién de los costes financieros (con tipos
pasivos muy elevados en medio de una guerra por la cap-
tacion de depdsitos que va a pasar factura) anticipa un 2011
de dificultades en la cuenta de resultados. En este contexto,
el recorte de los costes y la ganancia de eficiencia es vital
para afrontar el futuro inmediato.

La crisis, con un impacto muy desigual entre entida-
des, ha demostrado la importancia de una buena gestion
y las consecuencias que tiene la infravaloracién de la con-
centracion de riesgos. Por tanto, es necesario mejorar la
gestion de las entidades, convergiendo a la estructura de
gobierno corporativo de las entidades méas sometidas a la
disciplina del mercado.

Las mayores exigencias de capital que se derivan del
RDL 2/2011 en relacion a la propuesta de Basilea Il (exi-
giendo més capital y en menor tiempo) son una respuesta
acertada para restaurar la confianza en el sector bancario
espafiol. Sin embargo, la solvencia de una entidad, ade-
mas de exigir disponer de un adecuado nivel de recursos
propios, también requiere contar un adecuado nivel de
provisiones, por lo que es necesario que las entidades
hagan un mayor esfuerzo en el saneamiento del activo.

En resumen, si bien las medidas adoptadas para hacer
frente a las dificultades del sector bancario van en la direccion
adecuada, es necesario avanzar més deprisa en el proceso de
reestructuracion si queremos que los inversores conffen en
la banca espafiola tanto para inyectar capital como para ase-
gurar nuestra liquidez. Y las recetas son: 1) avanzar més de-
prisa en la correccion del exceso de capacidad instalada; 2)
aumentar la transparencia informativa, aportando con regu-
laridad la informacién que exigen los inversores; 3) mejorar
la profesionalizacién de la gestion de las entidades; 4) pro-
seguir con el saneamiento del activo; y 5) no adoptar deci-
siones cortoplacistas (como remunerar con extratipos el
pasivo) que acaban pasando factura a medio plazo.

Referencias

Careo, S. y Maupos, J. (2010), “Diez interrogantes del sector bancario es-
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Productos financieros socialmente responsables’

Enrigue Castellé Mufioz*
Carlos Trias Pinto**

1. Concepto y evolucion

En el contexto de los “productos financieros social-
mente responsables” que ofrecen las instituciones financie-
ras se encuentran los fondos de inversion y los fondos de
pensiones destinados tanto a los inversores particulares
como institucionales y que hacen referencia a la Inversion
Socialmente Responsable (ISR). Por definicién, los fondos
de inversion colectiva realizan inversiones. Ahora bien, el
problema clave para la mayoria de los fondos radica en su
capacidad de determinar qué empresas se ajustan a los
criterios ESG (medioambientales, sociales y de buen go-
bierno), con perspectiva a largo plazo.

El United Kingdom Social Investment Forum (UKSIF)
define “las inversiones socialmente responsables como
aquellas que permiten a los inversores combinar los obje-
tivos financieros con sus valores sociales, vinculados a dm-
bitos de justicia social, desarrollo econémico, paz y medio
ambiente”.

El origen de la ISR se encuentra ligado a motivaciones
de indole moral. Desde los afios ochenta este fendmeno
ha ido cobrando fuerza, impulsado por el fenémeno de la
globalizacion, la mayor conciencia ecoldgica y social, y el
desarrollo de las tecnologfas de la informacion y de la co-
municacion.

! El trabajo comenta el dictamen elaborado por los autores con
el mismo titulo para el Comité Econémico y Social Europeo.

* Catedrético de Economia de la Empresa de la Universidad Com-
plutense de Madrid.

™ Consejero del Comité Econdmico y Social Europeo en Bruselas.

En los mercados financieros mas importantes, y espe-
cialmente en los paises anglosajones, invertir teniendo en
cuenta los criterios ESG en las politicas y actuaciones em-
presariales, se ha convertido en el objetivo de un significa-
tivo nimero de inversores.

En el entorno europeo existen mercados que estan ex-
perimentando fuertes volimenes de crecimiento, tales
como el Reino Unido, Holanda, Noruega, Francia, Suecia,
Bélgica y, a menor escala, paises como ltalia, Espafia y Ale-
mania.

2. Categorias de productos

Los productos financieros socialmente responsables
pueden clasificarse en distintas categorias, tales como “pro-
ductos de ahorro” (cuentas corrientes, cuentas de alto ren-
dimiento, depdsitos de ahorro, depositos estructurados),
"productos de inversién” (fondos de inversién, sociedades
de inversién, fondos de pensiones personales y de em-
pleo), y “productos crediticios” (microcréditos, fondos ro-
tatorios, fondos de garantfa reciproca y capital riesgo) que
incorporan criterios sociales, medioambientales y de buen
gobierno en su disefio, que vienen a reforzar los necesa-
rios objetivos de riesgo y rentabilidad financiera.

En este trabajo se tratan los productos de inversion,
tanto en el mercado minorista (retail), en el que encontra-
mos sobre todo instituciones de inversion colectiva, como
en el mercado institucional, identificado fundamental-
mente por los fondos de pensiones de empleo. A gran-
des rasgos, consiste en invertir en aquellas organizaciones
que mantengan un mejor comportamiento y favorezcan
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el desarrollo sostenible. Pretenden pues configurarse como
un instrumento eficaz para contribuir al desarrollo global
de la sociedad, motivando a las empresas a comportarse
de una manera adecuada en respuesta al interés de los
inversores.

En todo caso, no hay que confundir los fondos de inver-
sidén socialmente responsables con los fondos de inversion
solidarios. Estos Ultimos ceden exclusivamente un porcentaje
de sus beneficios a entidades sociales, pero no tienen que
cumplir con criterios socialmente responsables a la hora de
seleccionar sus inversiones. Sin embargo, inversion solidaria
e ISR pueden ser incorporados en el mismo fondo.

3. Criterios de preseleccion

Un producto de inversién socialmente responsable, ya
sea fondo de inversién o fondo de pensiones, introduce,
explicitamente, criterios de preseleccion en las actuacio-
nes empresariales que no se limitan a los criterios econo-
mico-financieros.

Es decir, las inversiones con criterios de sostenibilidad
y responsabilidad social apuntan progresivamente a po-
tenciar una vision de la actividad economica que incorpora
los criterios ESG (filtro), que se articulan excluyendo de-
terminadas inversiones y seleccionando aquellas con mejor
comportamiento. De esta forma, la preseleccién de las car-
teras de inversion posibilita a los inversores elaborar univer-
sos de inversién adaptados a sus valores. Algunos de los
criterios més utilizados se ilustran en el siguiente cuadro.

Criterios excluyentes Criterios valorativos

Armamento Igualdad de oportunidades
Experimentacion con Reciclaje
animales Conservar la energia y los
Explotacion en el Tercer recursos naturales
Mundo Transparencia en la
Contaminacion informacion
Manipulacion Genética Compromiso solidario con
Pornograffa, tabaco y alcohol la sociedad
Degradacion ambiental Apoyar la formacion vy la
educacion

Normalizacion de productos

El anterior listado no presupone que aquellas empre-
sas que tienen atributos negativos se gestionen realmente
de forma irresponsable. Por el contrario, pueden contar
con elevados estandares éticos en la forma de conducir
su negocio, aunque algunos inversores pueden considerar
que un determinado sector, por ejemplo, el armamentis-
tico, es moralmente censurable.

De otra parte, los criterios de sostenibilidad utilizados
en la ISR deben ser entendidos como dindmicos, posibili-
tando la incorporacién de aspectos de relevancia en el am-
bito de la Responsabilidad Social Corporativa (la RSC es
una cuestién de identidad, de compromiso y de estrategia
de empresa).

Mediante esta metodologfa de preseleccién de las car-
teras de inversion se incluyen o excluyen los titulos del
mercado en dichas carteras. Actualmente, el activismo ac-
cionarial, el didlogo con los inversores (engagement) y la
inversion directa en proyectos beneficiosos para la comu-
nidad son metodologias de ISR que se estdn adoptando de
forma creciente.

4. Medicion de resultados

La mayoria de los fondos de inversion y fondos de pen-
siones tradicionales realizan una gestion activa de su car-
tera con la expectativa de tener un mayor desempefio
(performance), que sus competidores. En cambio, la ges-
tion en las finanzas sostenibles amplia los objetivos de op-
timizacion rentabilidad-riesgo de la teorfa clasica, ya que el
objetivo es alcanzar un triple bottom line: performance fi-
nanciera, social y medioambiental.

Existen diversos organismos consultivos que facilitan asis-
tencia a la ISR. Los indices bursétiles internacionales, como
el Dow Jones Sustanability Index (DJSI) o el FTSE4Good,
proporcionan informacion relevante para determinar y gestio-
nar los fondos de ISR sobre una base general o selectiva.
Por ejemplo, hay fondos que se centran en empresas de re-
conocida solvencia que cumplen las normas de gobernanza
correctamente. Otros fondos se centran en criterios sosteni-
bles 0 ecoldgicos. Todas estas variables estan previstas.

No obstante, son las “agencias de anélisis de sostenibi-
lidad” las que més han desarrollado las técnicas de valora-
cion y calificacion de las empresas sobre el comportamiento
socialmente responsable. A titulo de ejemplo, la metodolo-
gia de medicion de resultados utilizada por la agencia
ASSET4 genera una vision integrada de la performance cor-
porativa combinando informacién econémica, social, me-
dioambiental y de gobiermno corporativo.

Los resultados de los trabajos empiricos realizados en
este campo apuntan a que “las inversiones socialmente
responsables no suponen un sacrificio de rentabilidad eco-
nomica para el participe”, desde la perspectiva de rendi-
mientos a medio y largo plazo. Es més, la “rentabilidad de
la ISR no es menor y el riesgo no es mayor que en la in-
versién convencional”.



5. Desarrollo del mercado

Para elaborar datos comparativos sobre el desarrollo
de la ISR a escala mundial, la estrategia de segmentacion
de mercados nos lleva a distinguir entre el mercado retail
y el institucional.

A partir de la informacién contenida en el informe de
Eurosif (2008), la ISR en Europa ocupa el 53 por ciento
del mercado, frente al 39 por ciento en Estados Unidos y
el 8 por ciento del resto del mundo, seguin se detalla en
el grafico adjunto:

DISTRIBUCION DE LA ISR EN EL MUNDO (2007)
MERCADO GLOBAL ISR: 4,96 BILLONES DE EUROS

Resto del mundo

8% Estados Unidos

39%

Europa
530

A escala mundial hay invertidos 4,96 billones de euros
con alguin criterio ISR (preseleccion de la cartera, activismo
accionarial) a fin de 2007, correspondiendo al mercado de
la ISR en Europa un volumen de inversién de 2,66 billo-
nes de euros, mientras que en Estados Unidos el capital in-
vertido ascendia a 1,92 billones de euros.

Seguin el Observatorio 2010 de la ISR, la inversion insti-
tucional se ha convertido en el principal motor de la ISR en
Espania, donde el mercado al por menor no termina de des-
pegar, acusando en parte la crisis econdmica y aumentando
la distancia respecto a los paises europeos. En su conjunto,
la ISR aumentd un 10 por ciento en 2009, debido al creci-
miento experimentado por los fondos y planes de pensio-
nes. El patrimonio invertido asciende a 14.054 millones de
euros, distribuidos entre un total de 814.766 participes.

La experiencia en el mercado de la ISR indica que los
clientes minoristas no la conocen, ven los productos como
algo sofisticado y piensan que son menos rentables, aun-
que invertir en ISR no signifique dejar de ganar, porque en
algunos casos la rentabilidad promedio es mayor que la
de los fondos tradicionales.

PRODUCTOS FINANCIEROS SOCIALMENTE RESPONSABLES

Al mismo tiempo, el canal de distribucién no esta pre-
parado para abordar con calidad los productos ISR vy las
gestoras lo siguen viviendo como un mercado marginal.
Ello implica la necesidad de impulsar esta inversion modi-
ficando sus mecanismos, para poder acercarse al consumi-
dor minorista.

6. Factores dinamizadores

El impulso de la ISR es el resultado de la interaccion de
multiples actores: las administraciones publicas, las empre-
sas y el mercado financiero. Todos ellos deben colaborar
para facilitar, promocionar y demostrar que la importancia
de la ISR estriba en ser el motor que promueva la transicion
hacia el desarrollo sostenible y que, desde la perspectiva de
la inversion, es la solucion mas eficaz para incitar a las em-
presas y organizaciones a que cumplan dicho objetivo.

Para que la ISR alcance su madurez es importante el
impulso de las instituciones publicas, al objeto de facilitar
el establecimiento de marcos legales adecuados, promo-
cionar la inversion con criterios de sostenibilidad, colabo-
rar en dar visibilidad a las buenas précticas y estimular la
inversion en los productos financieros de esta naturaleza,
por ejemplo, mediante politicas fiscales adecuadas.

En el &mbito regulador y desde el punto de vista de la
transparencia, es de resefiar el impacto que tiene el de-
sarrollo de normativa que inste a entidades gestoras de
fondos de inversion o fondos de pensiones de empleo a
indicar si incorporan o no criterios de sostenibilidad en la
seleccion de inversiones.

Para impulsar el desarrollo de los Principios de Inver-
sion Responsable (PRI) de Naciones Unidas debe tenerse
en cuenta el activo papel de la Comisién Europea. Asi-
mismo, la creacion del Social Investment Forum (SIF) en
Estados Unidos, el Eurosif en Europa, y el Spanisif en Es-
pafia, coadyuvan al dialogo con los sectores interesados
(stakeholders).

Por ello, la Comisién Europea y los estados miembros
deben promover el desarrollo de la ISR con miras a facili-
tar la “normalizacion” y consolidacion de los actuales sis-
temas de gestidn de los productos financieros socialmente
responsables, promoviendo la transparencia de la informa-
cion, la comparabilidad en el andlisis de los inversores, la
formacion técnica y el intercambio de buenas préacticas.

La ISR puede salir fortalecida en un momento como el
actual si los inversores pueden distinguir las empresas que
apuestan por la inversion sostenible de las que la utilizan
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como mera herramienta de marketing. Tanto los emisores
como la propia empresa pueden movilizar a la comunidad
inversora transmitiéndole que sus politicas de sostenibili-
dad son indicadores de la calidad de su gestién, en térmi-
nos de transparencia e inclusién de estos criterios en su
estrategia de inversion.

Asimismo, el estimulo a la realizacion de estudios sobre
ISRy la formacién de los agentes del mercado permiten la
adopcion de “mejores practicas” por parte de las institu-
ciones financieras en sus politicas de sostenibilidad.

7. Tendencias de futuro

La confianza del consumidor en las empresas de ser-
vicios financieros se ha deteriorado debido a la crisis finan-
ciera. En consecuencia, las instituciones financieras tienen
la oportunidad de ofrecer productos financieros social-
mente responsables, contribuyendo al desarrollo del mer-
cado de la ISR.

La inversién en el mercado minorista ha quedado re-
ducida a los fondos de inversion comercializados por las
instituciones financieras en nuestro pafs, que se han es-
tancado tanto por lo que respecta al capital invertido como
a la entrada de nuevos participes. Por el contrario, el mer-
cado institucional es el que concentra el grueso de la in-
version, gracias a la tendencia de incorporar los criterios
ESG a los fondos y planes de pensiones de las empresas.

En Espafia, los inversores no han sabido apoyar el de-
sarrollo de la ISR, sobre todo aquellos grupos que en otros

paises sf lo han hecho, como es el caso de las institucio-
nes religiosas, las fundaciones privadas o los fondos de
pensiones de las administraciones publicas. En este con-
texto, los fondos de pensiones de empleo se configuran
como la gran apuesta para el crecimiento de la ISR. Una
manera muy efectiva de dinamizar el mercado es la intro-
duccion de criterios sostenibles a las inversiones realiza-
das a través de los fondos soberanos o el Fondo de
Reserva de la Seguridad Social.

Los cambios sociodemogréficos obligan a pensar en
una transformacion cultural y de actividad a largo plazo.
Una respuesta a esta situacion puede consistir en ofrecer
una amplia gama de productos financieros socialmente
responsables, teniendo en cuenta que los resultados de la
ISR evidencian la relacién positiva entre valoraciones so-
ciales y financieras de las instituciones que ofrecen fondos
de inversién socialmente responsables.

Las instituciones de inversidn colectiva y las entidades
gestoras de fondos de pensiones de empleo son un im-
portante instrumento de canalizacién del ahorro hacia la
inversion productiva. No obstante, de cara al futuro habrfa
que profundizar en el asesoramiento de las inversiones,
los procedimientos de control interno que identifiquen los
riesgos de las inversiones, la transparencia en la relacién
con los clientes y la cualificacion profesional.

En cualquier caso, una de las cuestiones fundamenta-
les que impactara en el futuro de la ISR es su relacién con
las nuevas regulaciones y estructuras de gobierno corpo-
rativo (especialmente en torno a los derechos politicos de
los accionistas), que ya est4 planteando la OCDE y que
tendré efecto en todos los paises.



Fondos soberanos: nombres nuevos

para conceptos viejos

Juan Ignacio Crespo*

Desde hace unos afos para acd una nueva especie de
fondo se ha incorporado al lenguaje comun, financiero y
periodistico: los fondos soberanos patrimoniales o fondos
soberanos sin maés, como se les abrevia habitualmente
(otras veces se les llama sovereign reserve funds, o fondos
soberanos de reserva). El punto élgido de presencia me-
didtica de esta clase de fondos se alcanzo, de manera no
sorprendente, en el afio 2008, probablemente al calor del
momento mas virulento de la crisis financiera.

(Qué tan nuevos?

La denominacién de “fondo soberano” es tan nueva
que, si se hace una busqueda de esa expresion (o de su
equivalente inglés, francés, aleman, italiano o portugués)
en la prensa escrita de todo el mundo, no aparece nin-
guna referencia a ella anterior al afio 2006 (para ser més
precisos, si que aparece alguna vez, pero refiriéndose a
unos fondos llamados Sovereign Funds Management Ltd.
que cotizaban en Australia y Nueva Zelanda). Tras ese afio,
las referencias proliferan muy rdpidamente hasta alcanzar
su nivel maximo en el afio 2008, con 14.825. En 2009 y
2010, decaen hasta 7.873 y 7.222, respectivamente, aun-
que parece que el ritmo se acelera de nuevo en el primer
trimestre de 2011, con 2.641 citas.

Se ve, pues, que la expresiéon “fondos soberanos” es
hija de la segunda mitad de la década pasada y el que
haya hecho fortuna hay que atribuirselo a la potencia que
han llegado a adquirir los fondos soberanos asiaticos, al
reverdecer de los petroddlares y al papel algo mitico que

* Director en Thomson Reuters.

siempre se le atribuye a quienes tienen dinero disponible
para salir de compras.

Los nuevos power brokers

En el afio 2007 el Instituto Mckinsey hizo publico un es-
tudio en el que hablaba de los cuatro nuevos power brokers
0 pesos pesados de la inversion internacional, que no eran
otros que los nuevos “fondos soberanos” asiéticos, los petro-
dolares (en su segunda fase de intensa acumulacion), los
hedge funds (o fondos de inversién libre internacionales) y
las empresas de private equity (o de capital riesgo, segun la
traduccion algo imprecisa que suele utilizarse en Esparia).

En una actualizacion de ese informe los autores conclu-
yen que la crisis financiera no solo ha reforzado a esos
cuatro poderes fécticos financieros, sino que les atribuyen
un papel muy importante a la hora de ayudar, con su mdsculo
financiero, a contener la crisis. Esto es coherente con el
hecho mencionado més arriba de que, el afio en que més
se ha hablado de ellos, fue en el que la crisis financiera se
mostré en todo su apogeo, 2008.

En 2007, siempre seglin Mckinsey, los activos financie-
ros en manos de los gobiernos de los paises asidticos al-
canzaron los 4,6 billones de dolares, de los que 3,9
billones eran mantenidos como reservas de divisas de los
bancos centrales y 670.000 millones como activos de los
fondos soberanos patrimoniales (o sovereign wealth
funds). Como los criterios para asignar los recursos a cada
uno de estos dos bloques, bancos centrales y fondos so-
beranos, son a veces algo imprecisos, no es de extrafiar
que esa distribucién entre el patrimonio acumulado en los
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fondos y lo que se computa mds bien como reserva de
divisas pueda ser diferente en otras fuentes (de hecho, en
alguno de esos repartos publicados, la cifra de Mckinsey se
la imputarian a uno solo de esos fondos soberanos). Tam-
poco hay que descartar que se esté computando, en oca-
siones, mas de una vez la misma cantidad.

Todo esto se explica por la fortisima subida del precio de
las materias primas durante los afios 2000 a 2008 (en ese
periodo el precio del petrdleo pasd de 18 a 144 ddlares el
barril, multiplicindose, pues, por ocho) y por los actuales des-
equilibrios comerciales en la esfera internacional que permi-
tieron, a los paises exportadores de materias primas o de
productos manufacturados, la acumulacién de elevados su-
perdvits comerciales. Parte de las reservas de divisas que el
superavit comercial generaba terminaron computando como
divisas en los bancos centrales respectivos, mientras que otra
parte se desting a financiar los fondos soberanos, proporcio-
nandoles la municién para hacer nuevas inversiones.

Principal novedad que aportan
los fondos soberanos

Los fondos soberanos son un invento tan viejo como
son el mundo y la existencia de los gobiernos (sobre todo,
desde que se empezd a separar lo que era patrimonio de
los gobernantes de lo que era riqueza del Estado vy, por
ende, riqueza comun de los ciudadanos, que debia ser
gestionada y protegida). En su esencia, no se diferencian
mucho de cualquier tipo de propiedad estatal.

La novedad que incorporan los que ahora son conocidos
como tales fondos soberanos es que, en su caso, la riqueza
que acumulan se entiende afectada o asociada al cumpli-
miento de una finalidad concreta: la preservacion de riqueza
para el futuro, bien sea para el disfrute general de futuras ge-
neraciones, bien porque se utilizar para pagar las pensiones
cuando los ingresos que se obtengan de las cotizaciones
sociales no sean suficientes para hacer frente a las obligacio-
nes del sistema de la seguridad social.

Otra caracteristica de los fondos soberanos es que los
activos que tienen en cartera se supone que son funda-
mental, cuando no exclusivamente, activos financieros y
que estan segregados del resto de los activos de cualquier
tipo que pudiera tener el sector publico.

Demasiado dinero

El origen de la crisis financiera actual puede atribuirse
a diferentes causas, pero en todas ellas subyace un ele-

mento explicativo comun que los anglosajones concentran
en esta expresion “too much money chassing too few as-
sets”" o, en su traduccion al castellano, “demasiado dinero
a la caza de muy pocos activos"”.

La enorme acumulacion de patrimonio de los fondos
soberanos en los afios previos a la crisis no es ajena,
pues, a esa situacién. Como no lo es el enorme ahorro
acumulado a escala mundial (fondos de inversion, fon-
dos de pensiones, depdsitos, etc.), por no hablar de la
posibilidad de apalancamiento que ofrecen los productos
derivados.

Ya en 2006, y consciente del poder que pueden llegar
a acumular este tipo de fondos, la revista Euromoney, en
una de las pocas menciones que de ellos se hacfan en el
afno 2006, en un articulo titulado: “La nueva carrera arma-
mentista” citaba a un directivo de State Street Global Ad-
visers que proponia la creacion de un club de pafses
emergentes acreedores de los gobiernos de los paises de-
sarrollados. Y afiadia que las funciones de ese club de acree-
dores (o nuevo Club de Parfs) serian, desde controlar que
la inflacion no deteriorara el valor de esos activos, hasta
las restricciones y prohibiciones que los gobiernos ponian
por razones de tipo politico o estratégico a las adquisicio-
nes por parte de los fondos soberanos de activos reales en
los paises objeto de la inversion.

Curiosa premonicion, pues, de lo que habrfa de llegar
mas tarde, en 2010 y 2011, con la crisis de la deuda pu-
blica de Grecia, Ilanda o Portugal y amenazas a la de Es-
pafa, Italia y Bélgica, una crisis que no parece haber
terminado auin y que todo el mundo teme que pueda ex-
tenderse en algin momento a la emitida por los munici-
pios de los EE.UU., e incluso a la propia deuda publica del
Tesoro de este pafs.

La guerra a la que se referfa Euromoney es obviamente
una lucha, en principio, incruenta, por acceder a las inver-
siones rentables, en un proceso retroalimentado que
puede terminar convirtiéndolas (precisamente por esa ca-
rrera en la que se hinchan los precios) en totalmente des-
aconsejables.

Los problemas que plantean los fondos soberanos al
invertir fuera de sus paises de origen pueden ser de muy
diferente tipo, como diferentes son los gobiernos que fi-
nalmente controlan, de manera directa o indirecta, los cri-
terios de inversién utilizados por ellos. Uno de los méas
destacados es el freno a sus inversiones por razones de
tipo geopolitico: a la mayorfa de los gobiernos no les gusta
ver que empresas estratégicas de su pais puedan termi-
nar controladas por organismos publicos de un pafs dife-
rente.



De donde procede el dinero
de los fondos soberanos

El origen de los recursos que se van acumulando en
los fondos soberanos puede situarse en todas las esferas
de la actividad econdmica. Los casos mds conocidos, pro-
bablemente, lo sitian en la renta de los yacimientos petro-
liferos (tal serfa el caso del de Noruega y de los de los
paises de Oriente Medio), pero también de cualquier otra
fuente de riqueza natural en la que pueda pensarse.

El Estado puede decidir mantener una empresa publica
como tal, o privatizarla y asignar los recursos obtenidos al
fondo soberano o, directamente, traspasarle la titularidad de
unas acciones: tal es el caso del de Australia (el llamado
Fondo del Futuro), al que el Gobierno decidié aportar la
parte de la empresa publica de Telecomunicaciones Telstra,
que no habia sido privatizada en los afios noventa.

Igualmente podria nutrirse del superdvit fiscal acumu-
lado o, en su caso, del superavit obtenido por la Seguridad
Social, como ha sido el caso espariol al constituir con él un
Fondo de Reserva.

La ética de los fondos soberanos

La “ética en los negocios” es un oximoron que en los
Ultimos veinte afios también se ha vuelto omnipresente,
rindiendo, a veces, frutos concretos, y quedandose otras,
quizés las mas, en mera cuestion de palabras. Para los fon-
dos soberanos originarios de paises con “democracias ho-
mologadas”, ese intento de mantener unos estandares
éticos para las inversiones se convierte en caracteristica
esencial. Asi, es conocida la actitud que ha adoptado el
fondo soberano de Noruega frente a las inversiones en ac-
ciones u obligaciones de Walmart, la empresa norteame-
ricana de grandes superficies, tras la acusacion de algunas
de sus empleadas de trato discriminatorio.

En el nacimiento de alguno de los fondos soberanos se
perfilaba ya el rechazo a invertir en cualquier tipo de activo
ligado a empresas que no tuvieran una decidida actitud de
evitar desde el trabajo infantil a la contaminacion del medio
ambiente, y desde la discriminacion por razén de género
hasta la venta de armas o la inseguridad en el trabajo. En
los paises democréticos es normal que los fondos sobera-
nos tengan en sus estatutos el mandato de invertir en pai-
ses 0 empresas que no estén implicadas en actividades
que se consideren ilegales en el pais de origen o que,
dicho de manera més general, no respeten los derechos
humanos.

FONDOS SOBERANOS: NOMBRES NUEVOS PARA CONCEPTOS VIEJOS

Una guia para muchos de ellos es sin duda el docu-
mento en el que se plasman los Principios para la Inversién
Responsable elaborados por la organizacién de Naciones
Unidas. En la pagina web de esta organizacién se puede
encontrar la relacion de inversores institucionales que se
han adherido a sus preceptos, desde el fondo de pensio-
nes de los funcionarios de California (Calpers), hasta los
fondos soberanos de Noruega, Australia o Nueva Zelanda.

Para este tipo de fondos soberanos también son ex-
tremadamente importantes, y las més de las veces requi-
sito imprescindible, el que las empresas en las que se va
a invertir puedan lucir unos buenos estdndares de go-
bierno corporativo.

En qué invertir

Los fondos soberanos, como cualquier otro inversor
institucional, tienen un destino obvio inicial para el patrimo-
nio que acumulan: la deuda publica de los EE.UU. y la di-
versificacion hacia la deuda denominada en euros, libras
esterling, yenes o francos suizos, replicando de ese modo
la combinacion de activos que ya poseen los bancos cen-
trales con sus respectivas reservas de divisas.

Sin embargo, a los fondos soberanos se les exige més:
que inviertan también en otro tipo de activos, mediante la
toma de participacién accionarial en empresas de los pai-
ses més desarrollados, bien con el proposito de generar
una corriente de dividendos (y aspirando a la revalorizacién
de esos activos también), bien de manera que contribuyan
al desarrollo méas acelerado de sus respectivos paises,
cuando se trata de economias emergentes.

El problema con las inversiones que no se limitan a la
posicién conservadora de comprar deuda publica con ca-
lificacién de AAA, es que pueden hacerse a contrapelo de
la evolucion del mercado o directamente en activos que
nunca dardn una rentabilidad sostenida.

Hay ejemplos tanto de lo primero como de lo segundo.
Asi, poco antes de que la crisis financiera comenzara, el
fondo soberano chino decidié hacerse con una participa-
cién importante en BlackStone, la empresa de private
equity, coincidiendo con su salida a cotizar en bolsa. Era el
momento de las mega-operaciones, en que Carlyle, Blacks-
tone, y otras, competian por ver quien lanzaba la OPA més
abultada y en el que la prensa especializada daba ya por
sentado que en poco tiempo se superarfan los 100.000
millones de doélares en una sola compra. Pero, de pronto,
la crisis financiera se hizo presente, y la recién cotizada ac-
cion de Blackstone perdia el 90 por 100, pasando de un
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precio de salida cercano a los 40 ddlares a otro que ape-
nas llegaba a 4.

Algo parecido les paso a los fondos drabes que compra-
ron paquetes de acciones de diferentes bancos a lo que en-
tonces parecfan buenos precios, solo para ver poco después
como la cotizacién se reducia préacticamente a cero.

Pero el pasado que vuelve

Y es que las experiencias del pasado a veces muestran
operaciones muy alejadas de una buena gestion.

La acumulacion de petroddlares de los afios setenta, fruto
de las dos crisis energéticas, llevo a algunos paises del Golfo
Pérsico a realizar compras, entre extravagantes y poco renta-
bles, que acabaron en pérdidas enormes que impidieron que
se conservara una parte de lo que estaria destinado, en un
futuro lejano, a mitigar la pérdida de riqueza que habria de
producirse por el agotamiento de los recursos naturales.

Aunque no fueron solo los productores de petroleo los
que cometieron ese tipo de errores. También empresas
de Japon, la estrella rutilante de los ochenta, terminaron
haciendo inversiones en estudios de Hollywood o en el
Centro Rockefeller de Nueva York, casi en la vispera misma
de que se iniciara en Japdn la llamada “década perdida”;
errores que tienen la atenuante de que casi todo el mundo
atribufa entonces a Japon la condicion de semi-invencible,
algo que quedo bien reflejado en el libro contemporaneo
de Lester Thurow titulado Head to Head.

Por eso hay que desmitificar también ahora el aura de
invencibilidad que tienen los fondos soberanos: gestionar
cuantiosos recursos no debe confundirse con capacidad
de realizar buenas inversiones, lo mismo que poder de tiro
no equivale a buena punterfa. Algo que, por otra parte,
puede aplicarse a todo tipo de inversores institucionales,
sean privados o publicos, fondos soberanos o no.

Otro ejemplo reciente de gestidn de inversiones poco afor-
tunada recibio mucha atencion coincidiendo con la suspen-
sion de los pagos de su deuda por parte de Dubai World, una
de las tres grandes empresas publicas de Dubai, a finales de
2009: su intento por tomar posicién en empresas norteame-
ricanas, les habfa llevado a fijarse en MGM Mirage City Cen-
ter, un casino en Las Vegas. En el momento de declarar la
mora en sus pagos, Dubai World ya perdia la mitad del pre-
cio que habfa pagado por él. Algo antes también se habian to-
pado con un obstaculo estratégico-politico al intentar comprar
a un competidor que operaba puertos en los EEUU., y ser la
compraventa impedida por el Congreso norteamericano.

La crisis puso todo a prueba

Curiosamente, muy poco antes de comenzar la crisis o,
mejor dicho, con la crisis ya iniciada pero en un ambiente
en el que nadie queria creerse lo que estaba empezando
a suceder, algunos de los fondos soberanos mas potentes
realizaron inversiones que habrian de proporcionarles mu-
chos disgustos apenas un afio después.

Asi, la China Investment Corporation compraba en di-
ciembre de 2007 bonos convertibles de Morgan Stanley
por valor de 5.600 millones de ddlares. Para septiembre
de 2008 acumulaban pérdidas por valor de 4.000 millo-
nes.

No mucho més afortunados fueron Corea del Sury Ku-
wait comprando acciones de Merrill Lynch; o la Abu Dabhi
Investment Corporation que, en noviembre de 2007, com-
pré bonos convertibles de Citigroup por valor de 7.500 mi-
llones de ddlares.

Y asi se podrian prolongar los ejemplos para fondos
soberanos y para fondos de pensiones.

Todo ello muestra, que los fondos soberanos, ademas
de falibles como todos, se negaron a aceptar la inminen-
cia e inmensidad de la crisis; algo que ya habia resultado
patente a mediados de agosto de 2007 con la congela-
cion del mercado interbancario europeo, tanto en euros
como en ddlares. {De qué otra forma si no podrian expli-
carse esas decisiones de inversion? Aunque parece la mal-
dicion propia de las empresas con “musculo financiero”: el
estar condenadas a entrar en una carrera por invertir donde
quiere hacerlo todo el mundo (algo parecido les sucedié
a las empresas de telefonia en el afio previo al estallido de
la burbuja tecnolégica, pujando fuerte por las licencias de
3G. También entonces, la inminente recesion acentuo el
perfil irracional de la competicion).

En fin, idealmente, los fondos soberanos no son sino
sociedades o fondos de inversion tenedores de activos fi-
nancieros propiedad del Estado; activos que éste ha se-
gregado para poder hacer frente a obligaciones futuras que
el propio Estado tiene asumidas, siendo el Fondo de Pen-
siones del Gobierno Noruego el modelo que todo el
mundo tiende a imitar. La clave de su éxito estard, en ge-
neral, no solo en el éxito de las inversiones que lleve a
cabo sino en que la legislacion del pais deje claro que no
estard sometido a los diferentes vaivenes politicos, ni a los
aun més peligrosas decisiones politicas ligadas al ciclo eco-
nomico; es decir, a la tentacién de que lo que esté desti-
nado a satisfacer necesidades futuras termine siendo
fagocitado por las del presente.



La situacion de las principales gestoras espafiolas
en la industria de inversidn colectiva

Mercedes Alda Garcia
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Ruth Vicente Refié*

1. Introduccion

Cada vez méds inversores optan por elegir la industria de
la inversion colectiva. Concretamente, la inversion en fon-
dos de inversion y planes pensiones (a través de los fon-
dos de pensiones) esté alcanzando grandes cuotas de
mercado, tanto a nivel nacional como internacional. En
concreto, la inversién en fondos de inversion en el mundo
superaba los 20 billones de euros en 2010, mientras que
en Espana esta cifra alcanzé mas de 138 mil millones de
euros en 2010. Respecto a los planes de pensiones, su-
pero, en el mundo, los doce billones y medio de euros en
2009 vy, en Espafia, alcanzé méas de 84.700 millones s en
2010.

Estos dos productos de inversion presentan semejan-
zas, ya que ambos son instrumentos de inversion colectiva,
no obstante, sus diferencias son notables.

Por un lado, los planes de pensiones constituyen un
instrumento de ahorro en el que los sujetos o participes rea-
lizan aportaciones, periddicas o extraordinarias, con el ob-
jetivo de formar a largo plazo un capital que les podré servir
como complemento de la pensién publica en el momento
de la jubilacion, pero a la que no sustituyen en ninglin caso
(RD Legislativo 1/2002). Los fondos de pensiones son el
instrumento a través del cual se realiza la inversién de los
planes de pensiones, ya que estos no pueden realizar por
si mismos la inversién de las cuantias aportadas.

Por otro lado, los fondos de inversion son un instru-
mento de inversidn que capta fondos, bienes o derechos

" Universidad de Zaragoza.

del publico para gestionarlos e invertirlos en diferentes pro-
ductos (acciones, valores de renta fija, derivados), con el
objetivo de obtener una rentabilidad en un determinado
periodo de tiempo (Ley 35/2003, de 4 de noviembre, ins-
tituciones de inversién colectiva.) En los fondos de inver-
sion cualquier inversor puede entrar o salir segun su
conveniencia, comprando o vendiendo participaciones.

No obstante, como caracteristica comtn a ambos pro-
ductos destaca el hecho de que ambos captan publica-
mente fondos de diferentes inversores/ahorradores para
realizar una inversion en activos, recayendo su administra-
cion en un grupo de gestores especializados.

Tanto en el caso de las pensiones como en el de fon-
dos de inversidn, es la entidad gestora la que se encarga
de la gestion y administracion del fondo, percibiendo una
comisién de gestion por la prestacion de sus servicios;
mientras que la entidad depositaria se encarga de la cus-
todia y deposito de los activos financieros del patrimonio
del fondo, recibiendo también una comisién de depdsito
por esta labor.

Como podemos observar, las entidades gestoras des-
empefian una labor muy importante tanto en la industria
de los fondos de inversién como en la de pensiones; de
hecho, en ellas recae la tarea de realizar una correcta inver-
sion de los activos v, por tanto, de que los inversores alcan-
cen sus objetivos; es decir, obtener una buena rentabilidad
de la inversion y, adicionalmente, en el caso de las pensio-
nes, disponer de un capital a largo plazo para el momento
de la jubilacion.

Se debe destacar que las entidades gestoras que ope-
ran en Espafia presentan unas caracteristicas particulares,
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de manera que en muchos casos, una misma institucién
financiera posee gestoras que administran tanto fondos de
inversion como de pensiones, de manera que actlia como
grupo gestor y, simultdneamente, posee un conjunto de
gestoras que, a su vez, pueden gestionar varios fondos.

Por todo ello, a lo largo de este trabajo vamos a estudiar
las caracteristicas de las gestoras de fondos de inversion y de
pensiones espafiolas desde una perspectiva comparada, lo
que nos permitira extrapolar conclusiones sobre la situacion
actual en el mercado de esta industria. Igualmente, evalua-
mos su desempefio de manera comparada. Para finalizar
estudiamos mas detenidamente el caso de las gestoras més
importantes en las dos instituciones financieras analizadas.

2. Analisis cuantitativo
de las principales gestoras

En el mercado de planes de pensiones operan 86 gesto-
ras agrupadas en 77 grupos gestores, de manera que un grupo
gestor posee varias gestoras. Las 86 gestoras administran un
total de 1.248 fondos de pensiones, que representa la inver-
sion de los 3.416 planes de pensiones espafioles existentes en
2010. Igualmente, varios planes invierten en un mismo fondo.

En el mercado de fondos de inversion en Espafia ope-
ran 102 gestoras que administran un total de 2.481 fon-
dos de inversidn.

Gréfico 1
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LA SITUACION DE LAS PRINCIPALES GESTORAS ESPANOLAS EN LA INDUSTRIA DE INVERSION COLECTIVA

Al analizar las principales magnitudes de estas institu-
ciones queda patente el crecimiento que estan experimen-
tando en los Ultimos afios: patrimonio, nimero de fondos,
cuota de mercado vy distribucion de los fondos y planes
por gestoras.

Los gréficos 1y 2 recogen el patrimonio de los diez pri-
meros grupos de gestores de planes de pensiones y fon-
dos de inversion en 2010, en miles de euros.

Destacan las tres primeras gestoras en los dos casos:
Santander, BBVA y La Caixa. Santander ocupa el primer

lugar en fondos de inversion, mientras que en pensiones
pasa al tercero, siendo BBVA el lider.

Las diez primeras gestoras en planes de pensiones son:
BBVA, La Caixa, Santander, Aviva, IberCaja, Grupo Caser,
Caja Madrid, Banco Popular, Fonditel y MAPFRE; v en los
fondos de inversion: Santander, BBVA, La Caixa, Banco Po-
pular, Caja Madrid, Ahorro Corporacién, Banco Sabadell,
IberCaja, Bankinter y Barclays.

En los gréficos 3 y 4 se puede observar el nimero de
planes de pensiones y fondos de inversion de los principa-

Gréfico 3
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les grupos gestores, ordenados por importancia de patri-
monio. Las gestoras con més patrimonio no coinciden en
todos los casos con los que mds fondos o planes tienen.
Destacan en planes de pensiones: Grupo Caser y BBVA, y
en fondos de inversién: Santander y BBVA.

Los siguientes gréficos 5 y 6 muestran la evolucion
del patrimonio de los cinco primeros grupos gestores de
planes de pensiones y fondos de inversién durante los
ultimos cinco afios. En planes, la evolucion es simétrica y
constante durante todo el periodo analizado, mientras
que en fondos destaca la disminucién de capital experi-
mentada por Santander y BBVA. La Unica gestora que ha
incrementado su volumen patrimonial ha sido La Caixa.
Por tanto, los principales grupos gestores de fondos de in-
versién han ido perdiendo peso en los Ultimos cinco
anos.

En las tablas 1y 2 observamos las cuotas de mercado
de los grupos gestores de planes de pensiones y fondos
de inversion, en porcentaje respecto al patrimonio total,

Gréfico 5
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* A pesar de que Aviva presenta mayor patrimonio que IberCaja
durante los cinco ultimos afios, se debe destacar que esto es de-
bido a la agrupacién de diferentes gestoras bajo esta denominacion
en 2008; concretamente: Aseguradora Valenciana, CXG Aviva Cor-
poracion C.G. SYR, Unicorp Vida C.S.R,, Caja Espania Vida, Caja Mur-
cia Vida, Aviva Vida y Pensiones, y Caja Granada Vida. De esta
manera, Aviva figura entre los cinco primeros en 2010, ya que du-
rante los afios 2006 y 2007 se encontraba en su lugar Fonditel, en
cuarto lugar con 5.356.510 y 5.388.833 miles de euros, respecti-
vamente, y en los afios 2008 y 2009, el Grupo Caser figuraba en
el cuarto y quinto puesto con 3.917.821 y 4.576.196 miles de
euros, respectivamente.

Gréfico 6
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**Santander lidera durante todos los afios excepto en 2009, en el
que BBVA ocupa la primera posiciéon con 30.877.833 miles de
euros. Ahorro Corporacién se encuentra en la cuarta posicidn entre
2006 y 2008, con un patrimonio gestionado de 13.138.801,
13.148.905 y 9.196.472 miles de euros, respectivamente. Durante
estos afios, la quinta posicién varia entre Banco Popular y Caja Ma-
drid, que durante los cinco afios aparecen en cuarto y quinto lugar,
aungue con patrimonios muy similares.

que se plasman en los gréficos 7, 8, 9 y 10. En todos ellos
se comprueba la elevada concentracion en las dos indus-
trias, ya que, las diez gestoras més importantes de Es-
pafia administran mas del 90 por 100 y 70 por 100 de
los planes de pensiones y fondos de inversién, respecti-
vamente.

También se aprecia que las dos gestoras mds importan-
tes, presentan cuotas superiores al 40 por 100 del patri-
monio total gestionado. Este hecho resulta preocupante
para la eficiencia del sector, teniendo en cuenta su gran
repercusion social.

La leve disminucion en la concentracion de la industria
de fondos de inversion se debe al proceso de liberalizaciéon
del mercado iniciado en 2002, con las directivas comuni-
tarias: 107/2001 y 108/2001, recogidas en la Ley
35/2003, que permite que las gestoras europeas puedan
competir libremente en los estados miembros de la Unidn
Europea, lo que provoca que Unicamente se mantengan
en el mercado las gestoras mas eficientes. De esta forma,
los participes no sélo confian en la imagen del grupo fi-
nanciero que respalda al fondo, sino también en el equipo
de gestion.
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Tabla 1

CUOTA DE MERCADO DE LOS DIEZ PRIMEROS
GRUPOS GESTORES DE PLANES DE PENSIONES

EN 2010

(en % respecto al patrimonio total)

Grupo Cuota de mercado (%)
B.B.VA. 18,27
LA CAIXA 16,20
SANTANDER 10,58
AVIVA 6,05
IBERCAJA 5,33
GRUPO CASER 5,02
CAJA MADRID 4,81
BANCO POPULAR 4,68
FONDITEL 4,49
MAPFRE 4,17
OTROS 20,40

Fuente: INVERCO.

Tabla 2

CUOTA DE MERCADO DE LOS DIEZ PRIMEROS
GRUPOS GESTORES DE FONDOS DE INVERSION

EN 2010

(en % respecto al patrimonio total)

Grupo Cuota de mercado (%)
SANTANDER 18,46
BBVA 16,36
LA CAIXA 10,15
BANCO POPULAR 437
CAJA MADRID 431
AHORRO CORPORACION 421
BANCO SABADELL 3,71
IBERCAJA 3,16
BANKINTER 2,75
BARCLAYS 2,27

Fuente: INVERCO.

Gréfico 7

EVOLUCION EN LA CUOTA DE MERCADO DE
LAS DIEZ PRIMERAS GESTORAS DE PENSIONES
RESPECTO AL TOTAL DE GESTORAS (2006 A 2010)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Gréfico 8

EVOLUCION EN LA CUOTA DE MERCADO

DE LAS DIEZ PRIMERAS GESTORAS DE FONDOS
DE INVERSION RESPECTO AL TOTAL

DE GESTORAS (2006 A 2010)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

A continuacion, en las tablas 3 y 4, se expone la agrupa-
cion de las gestoras en funcion del nimero de planes y fon-
dos. Se puede comprobar la gran asimetria existente en el
numero de fondos que gestionan las gestoras. Por un lado,
hay bastantes gestoras que administran Unicamente 1,2 6 3
fondos, sobre todo en fondos de inversion vy, por otro lado,
existen algunas grandes gestoras que gestionan més de 100
fondos. En este caso, volvemos a observar la gran concentra-
cién presente en el mercado, ya que las principales gestoras
son las que poseen un mayor nimero de fondos, en com-
paracion con el resto.
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Gréfico 9 Gréfico 10
EVOLUCION EN LA CUOTA DE MERCADO DE EVOLUCION EN LA CUOTA DE MERCADO
LAS DOS PRINCIPALES GESTORAS DE PENSIONES DE LAS DOS PRINCIPALES GESTORAS DE FONDOS
RESPECTO AL TOTAL (2006 A 2010) DE INVERSION RESPECTO AL TOTAL (2006 A 2010)
100% - 100% -
90% - 909% A
80% - 809%
7006 - 70% A
60% 6000 -
50% A 50%
409 - i A 40% | - i
30% - 30% 7| N ' ' |
209% - 2007 '
10% A 10% -
0% N - . WA= —— —— —— —— -
2006 2007 2008 2009 2010 800 0r 206 2008 20
B Resto ! BBVA y SEGURCAIXA M Resto M Santander y BBVA
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.
Tabla 3

AGRUPACION DE ENTIDADES GESTORAS DE PENSIONES SEGUN EL NUMERO DE FONDOS Y PLANES QUE POSEEN

N°fondos  N° gestoras N° planes Ne fondos N gestoras N° plan N°fondos  NO gestoras N° planes Nombre gestora

1 8 1 7 1 8 17 1 17

1 3 2 7 1 9 18 2 19

2 2 2 7 1 10 19 1 27

2 1 4 8 1 11 19 1 29

3 3 3 8 1 54 19 1 30

3 1 4 9 2 9 19 1 52

3 1 8 9 1 11 21 1 27

3 2 3 9 1 12 21 1 65

4 1 4 9 1 16 22 1 22

4 1 5 10 1 11 24 1 48

4 1 7 10 1 13 26 1 34

4 2 13 10 1 15 31 1 44 Ibercaja

4 1 18 10 1 28 36 1 103 Europensiones

4 2 4 10 1 33 39 1 106 Aseguradora
Valenciana

5 2 5 11 1 11 40 1 87 BBVA Pensiones

5 1 10 11 1 12 43 1 177 Banco Sabadell

5 1 6 11 1 29 48 1 235 Gestion de prevision
y pensiones

6 1 6 12 1 14 52 1 107 Caja Madrid

6 1 7 12 1 96 95 1 333 Grupo Caser

6 1 8 14 1 14 107 1 338 Santander

6 1 10 16 1 16 128 1 300 Vida Caixa

6 1 18 16 1 37

7 2 7 16 1 73

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.




LA SITUACION DE LAS PRINCIPALES GESTORAS ESPANOLAS EN LA INDUSTRIA DE INVERSION COLECTIVA

Tabla 4

AGRUPACION DE ENTIDADES GESTORAS DE FONDOS DE INVERSION SEGUN EL NUMERO DE FONDOS QUE POSEEN

Ne fondos N° gestoras N° fondos N° gestoras Nombre gestora
1 6 27 1
2 6 28 1
3 7 29 3
4 6 30 1
5 3 34 1
6 3 35 2
7 6 36 2
8 7 41 2
9 5 43 1
10 1 47 1
11 1 58 1
12 1 66 1
13 1 68 1 Bilbao Bizkaia Kutxa
15 1 71 1 Ibercaja
17 1 72 1 Bancaja
18 3 84 1 Banco Popular
20 1 95 1 Bankinter
21 3 104 1 Caja Madrid
22 2 122 1 La Caixa
23 1 181 1 Ahorro Corporacion
24 1 207 1 B.B.VA.
25 2 235 1 Santander

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Conclusiones

Tras analizar diferentes magnitudes del estado de si-
tuacién de las gestoras espafiolas que administran fondos
de inversion y de pensiones, hemos comprobado la gran
concentracion en el mercado de las dos industrias, ya que
solo los diez primeros grupos gestores poseen la mayoria
del capital invertido, nimero de fondos y cuota de mer-
cado.

Ademés, existe una gran similitud entre las dos institu-
ciones financieras en todas las cuestiones analizadas; so-
lamente encontramos leves diferencias en los equipos
gestores lideres, ya que en pensiones, lidera BBVA y la
Caixa, y en fondos de inversion, Santander y BBVA.

Al observar la evolucién de los dos grupos gestores |i-
deres en fondos de inversién destaca la pérdida de cuota

de mercado en los ultimos afos, consecuencia de las me-
didas liberalizadoras. A pesar de esto, siguen siendo lide-
res en el sector, ya que han entrado un gran nimero de
pequefias gestoras europeas con bajas cuotas de mer-
cado.

Dada la mayor cultura financiera de la poblacion, se
observa que los participes se centran en mayor medida
en las caracteristicas del fondo de inversion, y no Unica-
mente en la entidad gestora. Sin embargo, este hecho no
es apreciable en pensiones, ya que existen restricciones
legales para operar fuera del pais.

En ultimo lugar, tres grupos financieros: Santander,
BBVA y La Caixa dominan el mercado, tanto de fondos de
inversién como de pensiones. De esta manera, el futuro de
la industria de inversion colectiva espafiola depende de
que realicen una adecuada gestién de los recursos inver-
tidos.
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sejo, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
Bibliografl'a tarias y administrativas sobre determinados organismos de inver-
sion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere

Directiva 107/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, 21 enero alas inversiones de los OICVM.

de 2002, que modifica la Directiva 611/1985 del Consejo, por Instituciones de inversion colectiva y fondos de pensiones (INVERCO):

la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y WWW.INVETCo.es
administrativas sobre determinados organismos de inversién co- Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Co-
lectiva en valores mobiliarios (OICYM), con vistas a la regulacion lectiva.

de | iedades d tion y los folletos simplificados. L .
€ las soaedades de gestion y fos folletos simphiicados Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que se

Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo 108/2001, de 21 aprueba el Texto Refundido de Regulacion de los Planes y Fon-
de enero de 2002, que modifica la Directiva 611/1985 del Con- dos de Pensiones.
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Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1) Los bancos alemanes
y su exposicion a Grecia

Commerzbank y Deutsche Bank, los dos mayores ban-
cos de Alemania por capitalizacién bursatil, han decidido
realizar ampliaciones de capital para afrontar las pruebas de
solvencia que tendran lugar el proximo junio con los debe-
res hechos. Si estas operaciones culminan con éxito, es
muy posible que Berlin dé luz verde a una reestructura-
cion de la deuda griega y Atenas podria entonces aliviarse
de parte de la presion que ejercen sobre ella los mercados
internacionales.

La rentabilidad de los bonos griegos a diez afios se
acerco a principios de abril al 13 por 100, cuando el 20 de
mayo de 2010, en plena crisis de deuda de la zona del
euro, esa tasa no alcanzaba el 8,10 por 100. Ante este es-
cenario de incertidumbre, son muchos los expertos que
consideran que una reestructuracién de la deuda es la
forma més rdpida y segura de devolver parte de la con-
fianza perdida a la economia helena. Asi, el Tesoro griego
se asegurarfa retrasar los vencimientos de su deuda o, di-
rectamente, pagaria a los tenedores de sus bonos menos
de lo establecido en las subastas.

El problema es que entre los mayores bonistas griegos
se encuentran los principales bancos alemanes y ello im-
plica que si la reestructuracion se lleva a cabo, las institucio-
nes financieras teutonas cobrardn més tarde de lo previsto
o recibirdn un importe menor. Y eso podria trastocar sus
cuentas. De ahi que para dar su visto bueno a la reestructu-
racion, Berlin haya puesto como condicion que los test de
estrés den como resultado un perfil solvente para la banca
germana. Hasta entonces, Atenas deberd esperar.

En Francfort, sin embargo, ya han comenzado los pre-
parativos. El Commerzbank ha anunciado que aspira in-
gresar 11.000 millones de euros mediante una ampliacién
de capital que le ayude a devolver al Estado los 18.200
millones que le fueron inyectados a cambio del 25 por
100 de su capital durante la crisis financiera. La clpula eje-
cutiva de esta institucion financiera pretende pagar gran
parte de las ayudas antes del mes de junio, cuando tie-
nen lugar los test de estrés.

Con este movimiento, el banco quiere estar preparado
para unas pruebas de solvencia que serdn mas exigentes
que las realizadas en julio de 2010, seglin prevén distin-
tos expertos, aunque el Bundesbank haya manifestado que
para el sector financiero germano el escenario de esos test
de estrés incluird un riesgo particular, al margen del resto
de pafses de la zona del euro.

El Deutsche Bank también ha anunciado que esté ba-
rajando la posibilidad de llevar a cabo una ampliacion de
capital en mayo. La entidad que dirige Josef Ackermann, la
mayor de Alemania por activos y una de las més influyen-
tes del planeta, quiere captar 18.000 millones de euros
para, a su vez, preparar mejor su balance de cara a los test
de solvencia. Los expertos opinan que, segun los requeri-
mientos ante situaciones de riesgo establecidos por Basi-
lea lll, el Deutsche Bank es uno de los bancos peor
preparados del sector. Y aunque esta entidad no ha solici-
tado formalmente ayuda estatal, si ha recibido apoyos in-
directos de Berlin, como facilidades de crédito a raiz de la
adquisicion del Deutsche Postbank hace unos meses.

Las necesidades de capital de estos dos gigantes ale-
manes contrastan, por ejemplo, con las del sistema ban-
cario espafiol, tan cuestionado en las Ultimas semanas. La
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situacion de los bancos alemanes en el contexto de la cri-
sis de deuda de la zona del euro no es alentadora. El sec-
tor bancario teutén aumento en el tercer trimestre de 2010
un 10,9 por 100 su exposicion en activos financieros de
Crecia, Iflanda, Portugal y Espana, los paises méas castiga-
dos por la crisis de deuda que lleva azotando Europa
desde hace mds de un afio. Asi, los bancos teutones han
pasado de tener 512.700 millones de délares (368.420
millones de euros) de exposicidn a estos paises en el se-
gundo trimestre del afio pasado, a 568.600 millones de
dolares (408.589 millones de euros) a finales del pasado
mes de septiembre, seglin los Ultimos datos publicados
por el Banco Internacional de Pagos (BIS).

La otra opcién que tiene Bruselas para Atenas, sin con-
tar la de la quiebra técnica, es ampliar el rescate financiero
por valor de 110.000 millones de euros que fue aprobado
el pasado mayo. No obstante, y segtin fuentes del Go-
bierno alemén consultadas por el diario Financial Times
Deutschland, el coste politico que supondria tomar esta
decisién serfa demasiado alto, por lo que Berlin se opon-
dria a esta solucién y finalmente no se llevaria a cabo.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) no respalda
una posible reestructuracion de la deuda griega: “Como
hemos asegurado en repetidas ocasiones, el FMI apoya la
postura del Gobierno griego de que el pais no necesita
aplicar una reestructuracién de su deuda, igual que apoya
su determinacién de cumplir el compromiso que mantiene
con los tenedores de deuda soberana. Cualquiera que
afirme lo contrario, estd equivocado”, asegurd una portavoz
del organismo multilateral después de que el semanario
alemén Der Spiegel publicase informaciones que explica-
ban, precisamente, que Atenas ya habia establecido con-
tactos con Bruselas para llevar a cabo una reestructuracién
con el beneplécito del FMI.

2) La nueva regulacion britanica
abre la puerta a la deslocalizacion
financiera

La regulacion bancaria que estudia aprobar el Reino
Unido el préximo septiembre podria suponer un retroceso
en el tiempo para el famoso emplazamiento financiero de
la City: Canary Wharf. Hasta 1980, esta zona era un com-
plejo de muelles a orillas del Tédmesis. Ahora encara un fu-
turo incierto, pues ya son varios los bancos que han
amenazado con mudarse a otras latitudes si la normativa
en la que se trabaja sale adelante.

El Ultimo caso ha sido el de Barclays, que ya ha ini-
ciado conversaciones con los reguladores estadouniden-

ses para establecer su sede en Nueva York debido a que
estas normas entraran en vigor el préximo septiembre y
requerirdn mayores ratios de capital a las entidades radica-
das en Reino Unido. Los directivos del Barclays ya han gas-
tado 30 millones de libras (unos 34 millones de euros)
en preparar la supuesta mudanza, y ahora evaltan los
“cientos de millones de libras” que conllevarfa completarla,
seglin informa el diario estadounidense The Wall Street
Journal, citando a una fuente sin identificar.

A pesar de estos avances, no se espera ninguna deci-
sion hasta el proximo otorio, debido a que el Ejecutivo bri-
tdnico no anunciard la regulacién finalmente aprobada
hasta esa fecha. Ademas, en EEUU los reguladores tam-
bién deben decidir qué aspectos de la Ley Dodd-Frank
(que busca la transparencia en el sector financiero) se in-
corporan a Wall Street, aunque son ya varios los expertos
que han vaticinado unas medidas méas suaves que las que
se avecinan en Londres.

Aunque la polémica inicial en las negociaciones que
mantiene el Tesoro britanico con los grandes bancos sur-
gi6 en torno a las retribuciones de los directivos (entre las
que se encuentran los famosos y polémicos bonus), la dis-
cusién se centrd posteriormente en la fortaleza financiera
que debe asumir cada entidad para hacer frente a eventua-
les crisis (Tier 1). Barclays cuenta actualmente con un Tier
1 del 7,81 por 100 y puede que tenga aumentarlo hasta
el 10 por 100. De establecerse ese porcentaje, el coste
para la entidad serd de 15.000 millones de libras (algo
mas de 17.000 millones de euros) en 2012, lo que equi-
vale al 40 por 100 de su capitalizacion bursétil actual.

El caso de Barclays se suma asi los de HSBC y Standard
Chartered. Ambas entidades ya han advertido al primer mi-
nistro britdnico, James Cameron, de que si se aprueba una
regulacion que exija separar los negocios de banca de in-
versién y banca minorista tomardn medidas drésticas,
como el traslado de sus respectivas sedes a Asia y, en con-
creto, a China. Porque la pérdida de clientes serfa impor-
tante, ha asegurado Douglas Flint, consejero delegado de
HSBC. Durante una conferencia organizada por el banco
de inversién Morgan Stanley, Flint también argumenté que
la lista de 20 bancos que generan riesgo sistémico debe-
rfa estar compuesta, como minimo, por 80 entidades.

Pero las protestas de los banqueros no sélo se dan en
el Reino Unido. En Europa ya se han pronunciado varias
instituciones financieras que, aunque no han amenazado
directamente con su traslado, sf han pedido pruebas de
solvencia con un grado de exigencia moderado.

Por su parte, el consejero delegado de BNP Paribas,
Baudouin Prot, ha manifestado que los reguladores banca-



rios no deberfan adoptar medidas duras contra las entida-
des, sino buscar una negociacién con los banqueros ba-
sada en “el sentido comudn”. Unas pruebas de solvencia
severas afectaran al crecimiento del sector y por lo tanto a
la economia, augura Prot.

También se ha pronunciado el banco holandés ING,
que asegura en un comunicado que las normas aprobadas
el afo pasado en el marco de Basilea Ill (pero que aun
no han entrado en vigor) tendrén un efecto en sus cuen-
tas mas negativo que el esperado. De incorporase ahora lo
acordado en Basilea, el Tier 1 de ING pasaria del 9,6 por
100 actual, al 8,3 por 100.

En Irlanda, los test de estrés que se realizaron el pasado
30 de marzo sobre las cuatro mayores entidades del pafs
arrojaron unas necesidades de capital adicional de 24.000
millones de euros, lo que eleva la factura total a 70.000
millones, el 45 por 100 del PIB del que fuera el tigre celta.

3) Las small caps despiertan
el interés inversor

El indice bursétil que agrupa a las 30 comparifas de menor
capitalizacion entre las empresas cotizadas espariolas ha mos-
trado una gran fortaleza en los Ultimos meses y parece prepa-
rarse para tomar el relevo alcista del Ibex 35. Los analistas
apuntan que el actual panorama econdmico favorece el ape-
tito por las pequefias empresas del Mercado Continuo frente
a las 35 grandes que integran el principal indice espariol.

La carrera alcista del selectivo Ibex 35 desde comien-
zos de 2011 le ha llevado a anotarse una revalorizacion
superior al 7 por 100 durante el primer trimestre, y abril co-
menzo6 con nuevos avances. Sin embargo, seguin los exper-
tos, su carrera ascendente peligra por el estallido de varios
focos de incertidumbre en el mercado internacional, tales
como las revueltas en los pafses drabes, la situacion de
Japon y la crisis econdmica y politica de Portugal, que afec-
tan més a las grandes compafiias que a las pequefias, que
estdn mas centradas en el mercado netamente nacional.

Esta incertidumbre global estaria impulsando a los inver-
sores a traspasar sus posiciones en el Ibex hacia las compa-
filas més pequefias que suelen aprovechar las correcciones de
los grandes valores para rebotar al alza. El indice que agrupa
a las pequefias comparifas cotizadas se habia quedado des-
fasado respecto al Ibex 35 desde el afio 2009. Asi, la conso-
lidacién por encima de los 7000 puntos parece cada vez més
segura, segiin Luis Benguerel, de la firma Interbrokers, quien
confia sobre todo en las compafiias que més ponderan den-
tro del indice de las pequefias cotizadas, el Ibex Small Caps.

PANORAMICA EMPRESARIAL

De hecho, las small caps parecen provechar la coyuntura
y en su conjunto subfan en los inicios del segundo trimestre
casi un 20 por 100 acumulado desde el cierre de 2010. Los
analistas del grupo de gestion financiera Nordkapp sefialan que
aunque la situacion internacional es convulsa, Espana ha con-
seguido distanciarse de las economias periféricas europeas,
que han tenido que recurrir ya al rescate internacional: Grecia,
Irlanda y Portugal. Junto a esta mejoria del mercado espafiol,
el esfuerzo de las pequefias comparifas cotizadas por abrirse
al mercado internacional, sobre todo hacia las economias
emergentes de Latinoamérica donde ya comienzan a tener
importantes intereses, es bien valorado por los inversores de
renta variable. En esta apuesta, tienen un especial protago-
nismo los acuerdos con compafiias extranjeras, ya que supo-
nen un menor compromiso de recursos por parte de las small
cdps espafiolas que, sin embargo, consiguen con esta estrate-
gia una mayor visibilidad internacional y abren horizontes para
orientarse con paso firme hacia nuevos mercados. Esta opcidn
es muy valorada por los inversores ya que ofrece unas perspec-
tivas de rdpido crecimiento y revalorizacidn a corto plazo.

Por su parte, los expertos de Banesto Bolsa también
se posicionan en esta misma linea, al sefialar que desde
el pasado 21 de septiembre, cuando publicaron un in-
forme titulado “Los pequefios con més crédito”, hasta prin-
cipios de abril de este ario, el Ibex 35 cedié un 0,95 por
100 mientras que el Ibex Small Caps experimentd una re-
valorizacion de més del 14 por 100.

4) La fiebre del oro llega a Badajoz

Astur Gold, una compafrifa minera canadiense dedicada
a la extraccion, adquisicién y tratamiento de metales pre-
ciosos, ha ganado el concurso para explotar la zona mi-
nera de La Codosera, en la provincia de Badajoz. La
compafifa invertird mas de 800.000 euros en tres afios
para explotar el yacimiento, que cuenta con grandes reser-
vas de este mineral precioso, segun la propia empresa.

La licitacion consta de cinco concesiones mineras con
una extension total de 1.851 hectéreas, situada a pocos
kilometros de la frontera con Portugal. La compafiia ha
anunciado que invertird 880.497 euros para explotar la
zona en un plazo de tres afios. Esta 4rea ya fue explorada
hace mas de 2.000 afios por los romanos.

Extremadura es conocida como una de las mayores zonas
mineras espafiolas, y Astur Gold calcula que puede represen-
tar un importante potencial para la mineralizacion de oro, de-
bido a que se trata de tierras que se encuentran en una red
de vetas de cuarzo, y el metal precioso por excelencia, el oro,
se halla libre, con didmetros superiores a 300 micréometros.
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La Codosera-Alburquerque ha sido tradicionalmente
una reserva de oro perteneciente al Estado, pero entre
1984 y 1993 se organizaron programas esporadicos de
exploracion bajo el mando del Instituto de Geologfa y Mi-
nero de Espafa (IGME). El organismo invirtié cerca de
600.000 euros para investigar la existencia de oro en la
zona, a través de mas de 6.000 metros de zanjas. Los es-
tudios arrojaron datos esperanzadores sobre estas tierras
al descubrirse en 18 muestras un valor del oro de més de
cinco gramos mientras que otras 121 muestras arrojaron
valores que oscilaban entre uno y cuatro gramos.

Desde el afio pasado, Astur Gold ya es propietaria de
otra zona de explotacién en Espafia. Se trata de la mina de
oro de Salave, situada en Tapia de Casariego (Asturias).
Esta zona ha sido declarada como uno de los mayores ya-
cimientos de oro de Europa occidental y hasta el momento
no habia sido explotada. El consejero delegado de la com-
pafiia canadiense, Cary Pinkowski, asegura que esta “muy
orgulloso” de haber presentado una “mejor oferta” que
otras empresas por estas cinco concesiones de La Codo-
sera-Alburquerque. “Los estudios que tenemos indican que
tiene un potencial excelente de exploracién que desarro-
llaremos con los recursos técnicos y humanos que dispo-
nemos para nuestro proyecto de referencia, que es la mina
de oro de Salave, en el occidente de Asturias”. La explota-
cion del yacimiento minero de La Codosera supondré la
creacion de 250 puestos de trabajo directos y 250 indi-
rectos.

Astur Gold tiene su sede social en Asturias, donde esta
desarrollando ese proyecto de Salave. El Ultimo estudio rea-
lizado eleva a dos millones de onzas la estimacion del ya-
cimiento asturiano. Estas exploraciones se producen en
una excelente coyuntura para la cotizacion del oro, que se
encuentra en zona de méaximos histéricos, por encima de
los 1.400 ddlares por onza.

5) Telefonica comienza a implantar
el movil como medio de pago

Utilizar el movil para pagar en comercios, acceder a edi-
ficios u obtener cupones descuento ha dejado de ser algo
propio de filmes de ciencia ficcion. Telefonica prepara el

despliegue en Espafia de la tecnologfa NFC (que permite
realizar transacciones con el teléfono). El primer paso ha
sido convertir su sede corporativa de Las Tablas (Madrid)
en el centro empresarial mas grande de Europa, en el que
los mdviles se convertirdn en auténticos dispositivos mul-
tiuso.

En una primera fase, 1.000 de los 12.000 empleados
que trabajan en la multinacional espafiola en el Distrito C
de las Tablas dispondran de esta tecnologia, que convertird
la tarjeta SIM en una tarjeta de débito electronica. El nimero
de empleados-usuarios se ird ampliando paulatinamente
hasta alcanzar al conjunto de la plantilla de la sede y a otras
zonas cercanas. Guillermo Ansaldo, presidente de Telefénica
Espania, ha asegurado que “los nimeros importantes” se al-
canzarén en la segunda mitad del préximo afo, cuando ya
exista una masa critica de terminales que cuenten con esta
tecnologia. Dos afios més tarde, en 2014, el nimero de te-
léfonos maviles con SIM NFC podria rebasar la cifra de 260
millones de unidades y el valor de las transacciones realiza-
das podrfa superar los 80.000 millones de euros en todo el
mundo.

Las previsiones demuestran que aun faltan afios para
su implantacién masiva y comercial porque este sistema
de pago requiere que los terminales cuenten con la tecno-
logia NFC y ain pocos fabricantes la han incorporado, aun-
que la mayoria parece estar dispuesta a hacerlo con los
proximos modelos de teléfonos. También es necesario un
cambio de tarjetas SIM y de los lectores de validacion en
comercios, transporte o bancos. No obstante, Ansaldo in-
sistié en la idea de que el nuevo paso dado por la opera-
dora no es un proyecto piloto, sino una experiencia real.
Para llevarla a cabo cuenta ya con cinco socios financie-
ros, BBVA, La Caixa, Bankinter, Sermepa y VISA, y otros tres
tecnoldgicos, Samsung (proveedor de los terminales),
Oberthur, Gyd Ibérica.

El presidente de Telefonica Espaiia mostré el deseo del
grupo de extender estos acuerdos a otras empresas que ya
han mostrado interés. Ademas, Ansaldo también asegurd
estar abierto a que otras companiias del sector (como los
operadores moviles virtuales) participen en el desarrollo
del esténdar que facilita el uso del movil para hacer pagos
y en el que hasta el momento, aparte de Telefonica, tam-
bién participan Vodafone y Orange.



Indicadores financieros

Direccién de Estudios Financieros de FUNCAS

SELECCION DE IN’DICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”
Fecha de actualizacion: 31 de marzo de 2011

A. Dinero y tipos de interés

A partir de Media

2011

2011

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

Indicador datos de: 1993-2006 2007 2008 enero febrero Definicion y cdlculo
1. Oferta monetaria (%var.) BCE 5,6 11,6 75 14 2.0  Variacion del agregado M3 17
(desestacionalizado)
2. Tipo de interés interbancario BE 5,2 43 33 1,0 1,22 Medias de datos diarios =
a3 meses @
=
3.Tipo de interés Euribor BE 32 48 35 1,6 2,00 Datos a fin de mes 2
a 1 ano (desde 1994) <
4. Tipo de interés de los bonos BE 46 44 40 5,4 53  Tipos de interés del conjunto B
del Estado a 10 afos (desde 1998) del mercado (no exclusivamente N
entre titulares de cuenta)
5. Tipo de interés medio BE 6,5 48 40 53 54  Tipo de interés medio
de las obligaciones y bonos en obligaciones y bonos simples
de empresa (a mds de 2 afios) a fin de mes

en el mercado AIAF

@ Datos a 31 de marzo de 2011.

Comentario "Dinero y tipos de interés": Durante el mes de marzo, el Euribor a tres y doce meses se han incrementado significativamente hasta alcanzar el 1,200 y el 2,0%, respectivamente, tras el anuncio
del Banco Central Europeo de una posible subida de tipos de interés en el proximo mes de abril y elevacion de los precios de la energa. Por su parte, la rentabilidad de la deuda se mantiene en torno al 5,3%y

la de los bonos de empresa aumenta hasta el 5,1%.

B. Mercados Financieros

) A partir de Media 2011 2011 L
Indicador datos de: 1993-2006 2007 2008 enero febrero Definicion y cdlculo
6. Ratio de contratacion en BE 164 15,4 18,0 83,9 71,9 (Importe negociado/saldo en
operaciones simples al contado circulacién) x100 para el conjunto
con letras del Tesoro del mercado (no exclusivamente
entre titulares de cuenta)
7. Ratio de contratacion en BE 83,5 101,6 471 1071 1091  (Importe negociado/saldo en

operaciones simples al contado
con bonos y obligaciones del Estado

circulacion) x100 para el conjunto
del mercado (no exclusivamente
entre titulares de cuenta)

* Ver nota al final de este cuadro.
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SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO” (continuacién)

B. Mercados Financieros (continuacion)

Indicador A dg gsti:jzf i gg;:g’go 6 2007 2008 eizlrtl) fezbf)r]e]fa Definicién y cdlculo

8. Ratio de contratacion en BE 0,27 0,23 0,04 77 52  (Importe negociado/saldo en
operaciones simples a plazo circulacion) x100 para el conjunto
con letras del Tesoro del mercado (no exclusivamente

entre titulares de cuenta)

9. Ratio de contratacion en BE 4,0 9,5 36 38 1,3 (Importe negociado/saldo en
operaciones simples a plazo circulacion) x100 para el conjunto
con bonos y obligaciones del mercado (no exclusivamente
del Estado entre titulares de cuenta)

10. Tipo de interés letras del tesoro BE 5,0 38 2,0 15 1] Enoperaciones simples y para
con vencimiento hasta 3 meses el conjunto del mercado

(no exclusivamente entre titulares
de cuenta)

11. indice de rendimiento de bonos BE 3789 589,1 640,7 6554 6589  En operaciones simples y para
y obligaciones del Estado el conjunto del mercado
(dic1987=100) (no exclusivamente entre titulares

de cuenta)

12. Capitalizacién Bolsa de Madrid ~ BEy Bolsa 11 2,0 12,6 9,8 1,3 Tasa de variacion para el total de
(%var. mensual medio) de Madrid sociedades residentes

13. Volumen de contratacion BE y Bolsa 5,7 2,8 1,2 38,0 -32,7  Tasa de variacion en la contratacion
bursatil (% var. mensual de Madrid total de la Sociedad de Bolsas y
medio) Sociedades Rectoras de las Bolsas

de Valores

14. Indice general de la Bolsa BEyBolsa 671, 1642,0 9760 11053 11113 Con base 1985=100
de Madrid (dic1985=100) de Madrid

15. Ibex-35 (dic1989=3000) BEyBolsa  7004,8 15182,3 91958 10.806,0 10.850,8  Con base dic1989=3000

de Madrid

16. Ratio PER (Cotizacion/ BE y Bolsa 17,9 12,1 82 10,8 10,3 Ratio “cotizacion/rentabilidad
rentabilidad del capital) de Madrid del capital” en la Bolsa de Madrid
Bolsa de Madrid

17. Obligaciones. Volumen BE y Bolsa 43 25,5 -15,2 13,4 2,9  Variacién para todas las bolsas
de contratacion bursatil de Madrid
(%var.)

18. Pagarés de empresa. BEy AIAF 2,0 1,8 6,5 2,5 29  Enmercado de renta fija AIAF
Saldo admitido a cotizacion
(%var.)

19. Pagarés de empresa. BE y AIAF 52 4] 32 15 1,7 Enmercado de renta fija AIAF
Tipos de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas BE 1,8 -25,2 -1, 69,23  -120  Operaciones realizadas sobre
con futuros financieros sobre acciones IBEX-35
acciones IBEX-35 (%ovar.)

21. Operaciones realizadas BE 6,5 91,2 60,0 92,9 -12,5  Operaciones realizadas sobre

con opciones financieras
sobre acciones IBEX-35 (%var.)

acciones IBEX-35

Comentario "Mercados financieros": Durante el Gltimo mes se reduce ligeramente la contratacion en operaciones simples al contado con letras del Tesoro, mientras que por otro lado se incrementa la
contratacion con bonos y obligaciones del Estado. Por su parte, el indice de rendimiento de la deuda publica se incrementa ligeramente. Asimismo, durante febrero se registra una nueva reduccion de las
operaciones realizadas con futuros financieros (IBEX-35) y de las operaciones financieras sobre opciones financieras (IBEX-35).

* Ver nota al final de este cuadro.




INDICADORES FINANCIEROS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO” (continuacidn)

C. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

A partir de

Media 2010

2011

Indicador datos de: 1993-2006 2007 2008 dicembre enero Definicion y cdlculo
22. Crédito bancario a otros sectores BE 1,0 1,7 0,5 03 -0,9 Porcentaje de variacion del crédito
residentes (% var. mensual medio) al sector privado de la suma
de bancos, cajas y cooperativas
de crédito.
23. Depositos de otros sectores BE 0,7 13 11 1,8 -11  Porcentaje de variacion de los
residentes en entidades depositos del sector privado
de depdsito (% var. Mensual de la suma de bancos, cajasy
medio) cooperativas de crédito.

24. Vialores distintos de acciones BE 09 0,2 1,7 -13 -0,6 Porcentaje de variacion de los valores

y participaciones (% var. mensual distintos de acciones y
medio) participaciones en el activo
de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito.
25. Acciones y participaciones BE 13 1,6 0,5 22 0,5 Porcentaje de variacion de las
(% var. mensual medio) acciones y participaciones en el
activo de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito.
26. Entidades de crédito. BE -0,6 04 -0,9 -11 -0,9 Diferencia entre la partida “Sistema
Posicion neta (diferencia activos Crediticio” en el activo y en el
y pasivos de las entidades de pasivo como aproximacion de la
deposito) (% de activos totales) posicion neta a fin de mes en el
mercado interbancario.

27. Dudosos (% var. mensual medio) BE -0,.2 23 129 24 3,3 Porcentaje de variacion de la partida
de dudosos en el activo de la suma
de bancos, cajas y cooperativas
de crédito.

28. Cesiones temporales de activos BE 0,5 02 0,2 19,8 -15,7  Porcentaje de variacion de las

(% var. mensual medio) cesiones temporales de activos en
el pasivo de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito.

29. Patrimonio neto BE 08 1.2 03 59 1,3 Porcentaje de variacion del

(% var. mensual medio)

patrimonio neto de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito.

Comentario "Entidades de depdsito. Evolucion del negocio El tiltimo dato disponible, a enero de 2011, muestra una disminucion generalizada de la actividad de intermediacion financiera, con el crédito
bancario reduciéndose un 0,9% y la captacion de depésitos un 1,1%. Por su parte, se observa una nueva subida se la tasa de morosidad del 3,3% mensual. Las perspectivas del desempleo en Esparia y la debilidad de
la demanda estén propiciando el avance de los créditos morosos y atin existe margen de subida en los préximos meses.

D. Entidades de deposito. Estructura de mercado*

A partir de

Media 2010

2011

Indicador datos de: 1993-2006 2007 2008 dicembre enero Definicion y cdlculo
30. Numero de entidades BE -1,30 2,94 2] -43 - Variacion en el nimero total
de depdsito (% var. anual) de bancos, cajas y cooperativas
de crédito operando en el territorio
espariol.
31. Cuota de mercado en créditos BE 52,59 45,41 4521 46,97 47,53  Créditos totales de la banca privada

al sector privado. Bancos

en relacion al total de créditos de
las entidades de depdsito.

*Ver nota al final de este cuadro.
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SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO” (continuacién)

D. Entidades de deposito. Estructura de mercado* (continuacion)

A partir de

Media

2010

2011

Indicador datos de- 1993-2006 2007 2008 dicembre enero Definicidn y cdlculo

32. Cuota de mercado en créditos al BE 42,66 4923 49,46 47,60 47,00 Créditos totales de las cajas de

sector privado. Cajas de ahorros ahorros en relacion al total de
créditos de las entidades de
deposito.

33. Cuota de mercado en créditosal ~ BE 4,75 5,36 5,33 543 547 Créditos totales de las cooperativas
sector privado. Cooperativas de de crédito en relacion al total de
crédito. créditos de las entidades de

deposito.

34. Cuota de mercado en depositos BE 40,36 35,31 36,88 40,94 41,81 Depositos totales de la banca privada
del sector privado. Bancos en relacion al total de depdsitos de

las entidades de depdsito.

35. Cuota de mercado en depositos BE 52,69 57,39 56,40 52,20 51,30 Depositos totales de las cajas de
del sector privado. Cajas de ahorros ahorros en relacion al total de

depdsitos de las entidades de
deposito.

36. Cuota de mercado en depdsitos BE 6,95 7,30 6,72 6,86 6,89 Depositos totales de las cooperativas

del sector privado. Cooperativas
de crédito.

de crédito en relacion al total de
depositos de las entidades de
deposito.

Comentario "Entidades de depésito. Estructura de mercado En el mes de enero, tanto las cajas de ahorros como los bancos mantienen una cuota de mercado en el segmento de crédito al sector
privado en torno al 47%.0. Por el lado del pasivo, las cajas de ahorros presentan una cuota superior a la mitad del mercado en depositos del sector privado.

*NOTA: Los indicadores de cuota de mercado han de elaborarse a partir de los datos del Banco de Espania (empleando las partidas 4.12, 4.55, 4.65 y 4.75 del Boletin Econémico) que -debido a los cambios en
la normativa contable sefalados en la nota metodoldgica que abre estos indicadores- llevan un cierto retraso. Es conveniente sefialar que cualquier comparacién entre estos datos y los ofrecidos por las entidades
de deposito siguiendo la normativa actual de contabilidad pueden conducir a errores de interpretacion en la medida en que todas las series histdricas no hayan sido actualizadas.

* El lector podré encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://www.funcas.es) otros indicadores financieros.




ACTUALIDAD SOCIAL

Un largo camino y un escaso optimismo

Francisco Alvira Martin
Jos¢é Garcia Lopez

1. Introduccion

En febrero de 2011, el indice del Sentimiento del Con-
sumidor (ISC), con un valor 68, muestra una pequefa caida
de cuatro puntos respecto al anterior valor de noviembre de
2010. Después del fuerte retroceso de confianza en la se-
gunda parte del afio 2007, se produjo una aceleraciéon de
la caida del ISC en el afio 2009. En abril de ese afio, el
valor del ISC fue el més bajo de la serie iniciada en 1977.
Después de un corto avance en los ultimos meses del afio
2009, los movimientos del ISC han sido poco significativos.
Este indicador (ISC) sefala una opinién publica estancada
por la falta de confianza economica.

No parece que el ISC vaya a retroceder mucho mas y
se mantendrd en los niveles actuales en 2011. Tampoco
es previsible un avance significativo del optimismo en los
proximos meses. Una lectura de los datos, especialmente
el crecimiento de la cifra de parados y la reduccién del
poder de compra por el aumento del precio de primeras
materias y su repercusion sobre los bienes de consumo,
ofrecen un panorama desfavorable para recuperar la con-
fianza del publico.

2. Comportamiento de
los subindices del ISC

Los componentes del ISC muestran resultados muy di-
ferentes entre ellos.

« La valoracion que los consumidores hacen de la mar-
cha de la economia espafiola durante los Ultimos

EVOLUCION DEL ISC

Cuadro 1

FEBRERO 2010/FEBRERO 2011

Febrero Noviembre Febrero

2011 2010 2010
ISC 68 72 66
Situacion general:
Experiencia 32 37 28
Expectativas 71 77 81
Situacion familiar:
Experiencia 71 73 74
Expectativas 87 88 89
Valoracion del
momento de compra 82 84 60

Fuente: Encuesta FUNCAS. ISC

doce meses es muy mala, con un indice de 32. En re-
lacién a su valor en el anterior sondeo de noviembre,
el ISC de febrero ha perdido cinco puntos, pero es
algo mejor que el de hace un afio en cuatro puntos.

Las previsiones de los consumidores sobre la eco-
nomia espariola, indice 71, son peores que su expe-
riencia de los meses anteriores. Las diferencias con
los resultados del indice anterior, noviembre, y el de
febrero de 2010 muestran un retroceso de las ex-
pectativas. No obstante el pesimismo es muy ele-
vado, el 53 por 100 de los esparioles cree que la
economia ha empeorado en los doce meses anterio-
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res y en los préximos aumentard ain mas'. En fe-
brero del afio 2010 el tamafio de este grupo era de
un 48 por 100. Sélo un 2 por 100 de los esparioles
son radicalmente optimistas. Estos individuos han per-
cibido un progreso de la economia nacional en el afio
2010y esperan que siga progresando durante 2011.

« La situacién econdmica personal se ve con mayor op-
timismo que la nacional. La fuerte diferencia de 39 pun-
tos entre la experiencia personal y la economia espariola
sefiala la influencia de los medios de comunicacién
sobre la opinién publica. En el caso de Espania, parece
existir una postura muy acusada ante la crisis de los me-
dios que tratan de encaminar la opinién de la gente
segUin su orientacion ideoldgica. La propia experiencia,
o la reflexion personal, pasa a un segundo puesto ante
el "ruido” generado por los medios o la clase poltica.

« Lavaloracion del momento para comprar bienes du-
raderos: viviendas, vehiculos, electrodomésticos... se
considera bueno con un indice alto, 82, muy supe-
rior al de febrero de 2010. Es posible que se haya ex-
tendido la idea de que existen buenas oportunidades
de compra por la necesidad de vender vy la caida
“real” de la demanda de esos bienes, un buen mo-
mento para quienes disponen de recursos.

3. Escasa confianza econOmica
en la UE

En enero de 2011, la poblacion de la UE muestra una
opinién pesimista, con la importante excepcion de Alema-
nia. Francia manifiesta una pequefa recuperacion de tres

Cuadro 2
ICCUE

Enero 2011 Enero 2010 Variacion
Alemania 9 -18 +27
Reino Unido 21 -5 -16
Francia -13 -16 +3
Italia -26 -17 -9
Espafa 21 -14 -7
UE -12 -13 +1
Fuente: Comision UE.

! Ver cuadro 1

puntos, pero paises importantes: Espafa, Reino Unido e
ltalia se mantienen en valores muy negativos e, incluso,
sus ICC recogen un aumento del pesimismo (cuadro 2).

La crisis de Espafia, con sus problemas especificos y
graves, debe enmarcarse en la situacion dificil de paises, in-
cluso, con mayor peso econdmico en el conjunto de la
UE, como Reino Unido e ltalia. El pesimismo espafiol no
es un fendmeno social extrafio en la UE.

4. indice ICC-1ICO

El ICC-ICO, que utiliza una metodologia parecida al 1SC,
tenia un valor 71 en enero de 2011, con una ganancia de
seis puntos respecto al indice del mes anterior, pero una
pérdida de ocho puntos con el del mes de enero de 2010
(gréfico 1).

Segun el CIS? en diciembre, un 77 por 100 de los in-
dividuos crefa que la situacion econémica de Espafia era
mala o muy mala, con un aumento de cuatro puntos res-
pecto al afio 2009. Solo un 2 por 100 calificaba la situa-
cion de buena o muy buena en ambos sondeos. Tampoco
eran favorables las expectativas, salvo para un 17 por 100
de individuos en diciembre de 2010.

La pérdida de confianza econémica en la opinidn pu-
blica se manifiesta en las tres encuestas: ISC, ICC-ICO y
Barémetro del CIS, con diferencias pequenias. La opinidn
publica contintia siendo pesimista (grafico 2).

5. Los tipos de opinion econémica
y su evolucion

Al cruzar las tres posibilidades de respuesta de los en-
trevistados sobre su “percepcién” de la reciente evolucion
de la economia nacional y familiar con las tres opciones de
“expectativas” en los préximos doce meses, los individuos
aparecen distribuidos en nueve grupos (cuadro 3):

« Los optimistas: este grupo esté formado por quie-
nes creen que la situacion econémica ha mejorado-
mejorard, ha mejorado-seguird igual, ha estado
estancada-mejorard, y ha empeorado-mejorara.

 Quienes expresan una situacién sin cambio, es
decir, una economia estancada durante los Ultimos

meses sin cambios en los préximos.

2 Barémetro de diciembre de 2010.
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Gréfico 1

iNDICE DE LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES ICC-ICO*
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ICC-ICO adaptado a la formulacion ISC.
Fuente: Encuesta del ICC-ICO.

peor.

P- Durante los préximos doce meses la situacién econémica general..

P- En el curso de los dltimos doce meses la situacién econdmica de su hogar...

P- En su opinidn en el curso de los proximos doce meses la situacion econémica de su hogar...

(*) Ver variaciones trimestrales de este Indice desde el afio 2007 al primer trimestre de 2010, Cuadermnos de Informacién Econémica n°® 210, pag. 43.

P-- En su opinion, de un afio a esta parte la situacion econdmica general del pais es mucho mejor, un poco mejor, estacionaria, un poco peor, mucho

Gréfico 2

SITUACION ACTUAL Y EXPECTATIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (ENERO 2007-DICIEMBRE 2010)

—e— Evolucién de la percepcion sobre la situacién actual de la economia nacional
—m— Evolucién de las expectativas economicas de los proximos doce meses

100 para comparar los resultados del CIS con los del ISC FUNCAS.
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Fuente: Bardbmetros mensuales del CIS nos 2.677, 2.681, 2.700, 2.705, 2.724, 2.728, 2.732, 2.735, 2.742, 2.746, 2.749, 2.754, 2.758, 2.761, 2.763,
2766, 2.769, 2.775, 2.778, 2.781, 2.782 , 2.788, 2.794, 2.798, 2.801, 2806, 2.811, 2.815, 2.820, 2.836, 2.838, 2.843 y 2.844. Indice: El indice se
ha formulado: +1p Muy buena, +0,5p Buena, Op Regular, -0,5p Mala, -1p Muy mala. El Indice de expectativas: +1p. Mejor, -1p. Peor. Se le ha sumado
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Cuadro 3

TAMARNO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS. TIPOS DE OPINION ECONOMICA

Expectativas sobre la economia nacional

Expectativas sobre la economia familiar

Febrero 2011 Febrero 2010 Febrero 2011 Febrero 2010
Experiencia Mejorard Sﬁgﬂ/d Empeorard  Mejorard S?ggigd Empeorard  Mejorard Slegg;(;’?d Empeorard  Mejorard nggﬂd Empeorard
Ha mejorado 2 - - - 1 - 1 - - - -
Estacionaria 5 6 1 4 5 4 38 7 3 45 6
Ha empeorado 10 23 53 13 28 5 18 26 4 19 22
Suma 17 29 54 17 34 9 57 33 7 65 28

Fuente: Encuesta FUNCAS. Febrero 2010, febrero 2011.

+ Los pesimistas: la situacidn ha empeorado-se agra-
vard, ha empeorado-seguird igual, ha estado estan-
cada-empeorard, y ha mejorado-empeorara.

5.1. Economia nacional
* Pesimistas

El tipo de opinidn sobre la economia nacional més ex-
tendido manifiesta mucho pesimismo. El porcentaje total de
los pesimistas, 77 por 100, se distribuye entre un 53 por
100 de individuos que expresa una opinion radicalmente
pesimista: “la economia nacional ha tenido un mal compor-
tamiento en los Ultimos doce meses y se espera que cam-
bie a peor en los préximos meses”; un 23 por 100 de
opiniones pesimistas, mas matizados: “la situacion ha em-
peorado y seguird igual que en el anterior sondeo, es decir:
mal”. El resto, 1 por 100, cree que no ha cambiado en los
Ultimos meses o incluso empeorara en los proximos.

« Estancamiento

Los individuos que no aprecian cambios, “la economia
nacional ha permanecido estancada y seguiré igual”, repre-
sentan el 6 por 100 de la poblacion.

+ Optimistas

Un 17 por 100 de los encuestados percibe una evolu-
cién favorable de la economia. Entre estas personas, el ta-
mano del grupo radicalmente optimista es solo un 2 por
100: “La economia nacional ha mejorado y seguird mejo-
rando en los proximos meses”; un 5 por 100 ha percibido
un estancamiento en los meses pasados, pero prevé me-

jorar. El porcentaje mayor, 10 por 100, corresponde a una
mala experiencia reciente y mejores expectativas.

El gréfico 3 recoge la evolucién de los tipos de opinion
sobre la economia nacional desde noviembre del afio
1993 a febrero de 2011.

Desde junio de 2007, el tipo de pesimistas sobre la eco-
nomfa nacional ha ido creciendo hasta el 77 por 100 de fe-
brero de 2011. Aunque se produjo una recuperacion de los
optimistas hasta alcanzar el 25 por 100 de la poblacion, este
“brote” de mayor confianza se rompié en el afio 2010. El
gréfico manifiesta el cambio més répido en el grupo de quie-
nes perciben una situacion de estancamiento econémico.
En febrero de 2007, este grupo representaba el 50 por 100
de la poblacién. En el siguiente sondeo, junio, descendié
trece puntos que pasaron al grupo de pesimistas y siguid
cayendo hasta el Ultimo sondeo en el que este tipo de res-
puestas representa sélo un 6 por 100. Al mismo tiempo, se
observa un retroceso pequefio de los optimistas.

La ideologfa y el recuerdo de voto al PSOE son las va-
riables que mads influyen en las respuestas de mejorar. En
relacion al valor medio de un 17 por 100 de individuos
que confia en mejorar, los individuos optimistas autoposi-
cionados en los puestos 3 y 4 de una escala ideolégica de
1 a 10 representan el 42 por 100 y 44 por 100 de los vo-
tantes al PSOE en las anteriores elecciones legislativas.
También son algo més optimistas los jovenes de 18 a 24
afos, quienes tienen estudios universitarios, los estudian-
tes, individuos de clase alta o media alta y residentes en
poblaciones con més de un millén de habitantes?; las di-
ferencias con el valor medio son menores que las de los

3 CIS Barometro 2.844 de septiembre 2010.
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votantes del PSOE e individuos con ideologfa 1-4 en una

escala de 1-10 (izquierda-derecha).

5.2. Economia familiar

Respecto a la economia familiar, el grupo de pesimistas
(cuadro 3), 51 por 100, y el que cree que su economia per-
sonal no cambiard, 38 por 100, acaparan el 89 por 100 del

total de las respuestas. La diferencia mayor entre la opinién
sobre la economia nacional y familiar corresponde al tamario
del grupo que no percibe cambios personales, 38 por 100.
Su experiencia en los Ultimos doce meses recoge una situa-
cion de estancamiento: no ha mejorado ni empeorado y es-
pera seguir igual en los proximos meses. Al tratar de la
economia nacional este grupo es solo de un 6 por 100. La
opinion personal sobre su economia es mucho mas positiva
que la que expresan respecto a la nacional.

Gréfico 4

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR
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El gréfico 4 muestra la evolucion de los tres tipos de opi-
nién sobre la economia familiar. Desde noviembre de 1993,
el porcentaje de individuos que no perciben cambios en su
situacién econodmica es mas elevado hasta febrero de 2008.
Desde esta fecha, los pesimistas aumentan y en el Ultimo
sondeo de febrero de 2011 los superan ya en 13 puntos.

6. Ingresos, edad y sentimiento
econdmico

En el cuadro 4 aparecen los resultados del ISC corres-
pondientes a los sondeos de febrero de 2011 y 2010.

Cuadro 4

RENTA, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO (ISC)

(Indices ISC y sus componentes)

Febrero Febrero

2011 2010
ISC 68 66
Rentas:
Bajas 62 59
Medias 67 64
Altas 72 81
Edad:
18/34 afios 78 73
35/54 afios 65 67
55 y mds afos 68 63

Fuente: Encuesta FUNCAS.

El indice de las rentas altas en febrero de 2011, 72, es
cuatro puntos superior al ISC general y mantiene una distan-
cia importante, diez puntos, con el indice de rentas bajas.
Esta diferencia en el anterior sondeo era muy superior y tam-
bién en el de febrero de 2010. El aumento de la descon-
fianza ha crecido relativamente més en las rentas altas.

Los entrevistados més jovenes, 18 a 34 afios, son Mas
optimistas, a pesar del desempleo juvenil.

1. Evolucion del paro

En febrero de 2011, un 14 por 100 de los entrevista-
dos esperan que el paro disminuya en los doce meses

proximos (cuadro 5), mientras un 59 por 100 prevé que
aumente. La diferencia entre estos dos tipos de respuestas
es muy alta, aunque se ha reducido. Los empleados han
descendido hasta enero de 2011, pero se ha desacelerado
el niimero de nuevos parados, entre otras razones, porque
descienden los ocupados con posibilidades de perder el em-
pleo y un amplio sector de trabajadores pertenecen a la Ad-
ministracion Publica o las empresas publicas. Ademas, la
construccion ha dejado de ser la mayor fuente de desem-
pleo porque ha alcanzado la zona de estancamiento.

Cuadro 5

EXPECTATIVAS DE PARO

El paro en los proximos Febrero Noviembre
12 meses: 201 2010
Aumentara 59 67
Seguird igual 27 21
Disminuira 14 12
Total 100 100
Fuente: ISC FUNCAS.

P.-- "¢El paro en los préximos 12 meses...?"

7.1. Paro y economia nacional

Al cruzar las expectativas sobre la economia nacional
con las del paro, se observa una relacién que parece co-
rresponder a un sentimiento general de optimismo o pe-
simismo. Un 44 por 100 de quienes esperan que la
economia nacional mejore confia en que el paro dismi-
nuya (esquema 1). Solo un 5 por 100 de quienes creen
que la economia nacional empeoraré confia en que el paro
baje. Parece interesante sefialar un grupo bastante amplio,
25 por 100 de quienes esperan que se recobre la econo-
mia nacional aunque el paro siga creciendo.

7.2. Paro y economia familiar

Sélo un 9 por 100 de los hogares espera mejorar en
febrero de 2011 (esquema 2). Un 40 por 100 de este
pequenfo grupo cree que disminuird el paro y un 30 por
100 que aumentard. Un amplio grupo, 57 por 100, es-
pera que su economia no cambie durante el afio 2011,
pero solo un 14 por 100 espera que el paro descienda e,
incluso, més de la mitad de este grupo pronostica un au-
mento del paro.
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Esquema 1

EXPECTATIVAS DE LA ECONOMIA NACIONAL Y EL PARO
FEBRERO 2011 - NOVIEMBRE 2010

Total poblacion
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EXPECTATIVAS ECONOMICAS DE LOS HOGARES
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Los resultados expuestos en los esquemas 1y 2 ma-
nifiestan la preocupacion profunda por el problema del 8. Lainflacion
paro. Las expectativas de mejorar la capacidad del sistema
econdmico para producir empleo son relativamente peo- Experiencia:
res de que la situacién econdmica mejore. Aunque la eco-
nomia progrese y el PIB crezca, la reduccién del nimero La mayoria de los consumidores (cuadro 6), 61 por

de parados serd lenta.

100, considera que los precios han subido poco o han ba-
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Cuadro 6

EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Total

febrero  Noviembre  Febrero

20171 2010 2010
En los dltimos 12 meses:

Han subido mucho,

bastante 39 26 12
Han subido poco, igual

o0 han bajado 61 74 88
Total 100 100 100
En los préximos 12 meses:

Subirdn més répido 5 4

Subiran al mismo ritmo 27 20 9
Subirdn més despacio,

no subirdn, bajaran 68 76 89
Total 100 100 100

Fuente: Encuesta FUNCAS. Febrero 2011, febrero 2010 y noviem-
bre 2010.

P-- "Durante los ultimos 12 meses cree Vd. que los precios han su-
bido mucho, bastante, poco, igual o han bajado?

P-- "Cree Vd. que en los préximos 12 meses los precios subirdn
mds rdpido, al mismo ritmos, mds despacio, no subirdn o bajardn".

jado en el Ultimo afio, pero una importante minoria, 39
por 100, considera que han crecido mucho o bastante. El
crecimiento de este Ultimo grupo entre febrero del afio
2010y febrero de 2011 es de 27 puntos.

Expectativas:

También las expectativas para los doce meses proximos
son positivas y responden al comportamiento pasado de los
precios. En este caso, solo un 5 por 100 de los entrevistados
prevé un crecimiento mas rapido de los precios; un 27 por
100 espera que los precios sigan comportdndose de forma
parecida a la del afio anterior, mientras que un 68 por 100 es-
pera una tasa de inflacion menor a la actual. En relacion a fe-
brero de 2010, se ha producido un descenso de 21 puntos
de las expectativas optimistas. La seguridad de vivir un periodo
sin inflacién ha sufrido un ataque por los Gltimos aumentos de
precios en la energfa, primeras materias, tasas e impuestos.

9. Ahorro y situacion del hogar

Un 22 por 100 de los consumidores declara que ha po-
dido ahorrar en los Ultimos doce meses. La mayorfa, 62 por

100, manifiesta que logra llegar a fin de mes con sus ingre-
sos, mientras un 16 por 100 ha desahorrado o ha aumen-
tado su endeudamiento en los Ultimos meses (cuadro 7).

Cuadro 7

SITUACION ECONOMICA DE LOS HOGARES

Total

Febrero Noviembre
2011 2010
Pueden ahorrar bastante,
un poco 22 26
Llegan a fin de mes 62 58
Desahorran o se endeudan 16 16
Total 100 100

Fuente: Encuesta FUNCAS. Febrero 2011 y noviembre 2010
P-- "¢Cudl es la situacion actual de su hogar...?"

Esta situacion cambia con el nivel de renta. Asi, el 37
por 100 de las personas con rentas altas han ahorrado en
febrero de 2011, mientras que solo el 11 por 100 de las
que tienen rentas bajas consigue hacerlo, independiente-
mente de la cuantia del ahorro.

Se observa un cambio interesante en el porcentaje, 37
por 100, de las personas con rentas altas que han aho-
rrado, ya que disminuye en 15 puntos. En el grupo de ren-
tas bajas, los hogares ahorradores, 12 por 100, aumentan
cuatro puntos respecto al anterior sondeo.

En el cuadro 8 aparecen los porcentajes de poblacién
segun la situacion econdmica de los hogares; la mayorfa
solo llega a fin de mes con sus ingresos. También recoge
el porcentaje de quienes ahorran un en los Ultimos doce
meses. El cruce de las expectativas con la situacién actual
del ahorro lleva a las siguientes conclusiones: la posibilidad
de ahorrar en el afio 2011 se relaciona estrechamente
con el comportamiento del afio 2010. El 86 por 100 del
futuro ahorro provendré de los hogares ahorradores en
2010, y sélo el 14 por 100 de quienes sélo consiguieron
llegar a fin de mes. Independientemente del volumen de
ahorro, existe una cultura del ahorro. En el grupo de ren-
tas bajas, un 7 por 100 prevé ahorrar y, en las rentas me-
dias, un 22 por 100, y por Ultimo, un 58 por 100 de las
rentas altas. Obviamente, la proporcién de ahorradores
crece con la renta del hogar, pero incluso entre quienes
solo llegaron a fin de mes en 2010, casi uno de cada
cinco, espera ahorrar.
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Cuadro 8

AHORRO Y SITUACION ACTUAL DE LOS HOGARES

Ahorran Llegan a fin de mes Desahorran, se endeudan Total
Posibilidad de ahorrar
Febrero Noviembre Febrero Noviembre Febrero Noviembre Febrero Noviembre
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Ahorraran 19 24 10 8 1 - 30 32
No ahorraran 3 2 52 51 15 15 70 68
Total 22 26 62 59 16 15 100 100

10. Los problemas de los espaiioles

Desde junio de 2008, el paro es el principal problema de

pontaneas sobre cudl es el primer problema de Espafia, un 60
por 100 menciona el paro y un 21 por 100 otros problemas
economicos, es decir, un 81 por 100 de los esparioles sittia
ala economia en el centro de su atencion. En enero de 2007,

-
los espafioles que, junto con los aspectos econémicos, ocu-  la economia y el paro tenian un puesto destacado, pero solo s
pan la atencion preferente del publico. En las respuestas es-  los sefialaban el 21 por 100 de la poblacién (ver gréfico 5). a
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—— Problemas econdmicos: paro en Espana
—8— Paro primer problema de Espaia
—k— Problemas econdmicos: primer puesto en Espafia

P-- Principal problema que existe actualmente en Esparia (una sola respuesta)

Fuente: Barémetros mensuales del CIS nos 2.724, 2.728, 2.732, 2.735, 2.742, 2.746, 2.749, 2.754, 2.758, 2761, 2.763, 2.766, 2.769, 2.775, 2.778,

2.781,2.782, 2.788, 2.811, 2.820, 2.824, 2.828, 2.836, 2.838, 2.843, 2.844, 2.847, 2.853 y 2.856.
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Gréfico 6

PROBLEMAS PERSONALES
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—— Preocupacion total por los problemas econdnicos personales
—— Paro primer problema personal
—&— Problemas econémicos primer problema personal

P.-- (Cudl es el problema que le afecta personalmente mds? (una sola respuesta)

Fuente: Barometros mensuales del CIS nos 2.724, 2.728, 2.732, 2.735, 2.742, 2.746, 2.749, 2.754, 2.758, 2.761, 2.763, 2.766, 2.769, 2.775, 2.778,
2.781,2.782,2.788, 2.811, 2.820, 2.824, 2.828, 2.836, 2.838, 2.843, 2.844, 2.847, 2.853 y 2.856.

También en el dltimo sondeo de febrero de 2011, para
un 35 por 100 de los entrevistados, el paro es el principal
problema personal y para un 24 por 100, el principal pro-
blema es su situacién econémica en general. En suma,
mas de la mitad de la poblacién, 59 por 100, considera
que su economia familiar o el paro son sus principales
preocupaciones, frente a un 25 por 100 en enero de
2007.

No se han resuelto los problemas de vivienda, insegu-
ridad ciudadana, calidad de empleo..., pero ante la presen-
cia de una tasa de paro del 20 por 100, el resto de
cuestiones que afectan a la sociedad espafiola se sitéia en
un puesto secundario.

Conclusion

Las respuestas del ISC de febrero de 2011 a pregun-
tas sobre problemas, paro, inflacion o ahorro, manifiestan
una profunda desconfianza de los espafioles. Hay pocos
cambios respecto a los sondeos del afio 2010, con la ex-
cepcidn de los precios. Se ha perdido el consenso gene-
ral sobre la falta de inflacion, pero se sostiene una mayorfa
de opiniones optimistas. El principal problema, con dife-
rencia para los esparioles, es la falta de empleo. En torno
alos 4,2 6 4,6 millones de parados (segun paro registrado
0 EPA) se percibe la dificultad de reducir significativamente
esa cifra y se mantiene el pesimismo de la sociedad.



Fuentes estadisticas

Encuesta FUNCAS. Universo: la poblacion mayor de 18
afios con seleccion de individuos mediante cuotas de edad
y sexo. Selecciéon de viviendas mediante método de sec-
ciones censales. Muestra 2.000 entrevistas.

Se han utilizado datos de los barometros mensuales
del CIS para compararlos con los del ISC.

El CIS recoge la percepcién del publico sobre los pro-
blemas nacionales y su preocupacién por los personales
mediante dos tipos de preguntas: en el primero, pide la

UN LARGO CAMINO Y UN ESCASO OPTIMISMO

opinién al entrevistado para que sefale el primero, se-
gundo y tercer problema; en el segundo tipo de pregunta,
el entrevistado debe considerar exclusivamente el pro-
blema principal. Las respuestas a esta Ultima pregunta han
servido para la elaboracion de los gréficos correspondien-
tes a los problemas de los espafioles.

Metodologia ISC

En el nimero 208 (enero/febrero 2009) de Cuader-
nos de Informacién Econémica de FUNCAS se explican
las diferentes formulaciones de los indices empleados.
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COLABORACION ESPECIAL

Reformas y reestructuracion del sistema financiero'

Joaquin Almunia*

Agradezco a la Fundacion de las Cajas de Ahorros y a su
Director General, Victorio Valle, por su cordial invitacion para ha-
blar sobre la restructuracion de sistema financiero en Europa.

Mi agradecimiento igualmente a Pedro Solbes por sus
amables palabras de presentacion.

Quiero hablarles esta mafiana del trabajo realizado, y del
que aulin queda por realizar, para recomponer las piezas que
la crisis ha roto en nuestro sistema financiero. Una recom-
posicion de la que auin no podemos aventurar cual serd su
aspecto final, pero de la que ya puede afirmarse que nos va
a deparar un sistema financiero con algunos rasgos clara-
mente distintos al que conociamos antes de 2008.

Desde el comienzo de la crisis, las reformas en el sis-
tema financiero ocupan un lugar central en la agenda de
los gobiernos, de la Unién Europea, de los Bancos Centra-
les y de los organismos internacionales. Lo cual tiene facil
explicacion. El origen de la crisis estuvo en los fallos del
sistema financiero, y algunas de las consecuencias més
graves de la misma también se centran en él.

1. La crisis. Origen y efectos

A comienzos de 2011, la economia a nivel global, y
muchas economias nacionales —incluso en Europa— re-
gistran de nuevo tasas de crecimiento similares o proxi-

" Vicepresidente de la Comisién Europea responsable de Politica
de Competencia.

! Conferencia organizada por la Fundacién de las Cajas de Aho-
rros el 24 de marzo de 2011. Se reproduce el texto de la web ofi-
cial de la Comision Europea.

mas a las de antes de 2008. Pero todavia queda mucho
trabajo por hacer antes de poder afirmar que el sistema fi-
nanciero estd asentado sobre bases sélidas y puede volver
a cumplir con plenitud su funcion esencial de financiar la
actividad de familias y empresas.

De hecho, el sistema estd actualmente sumido en un
intenso proceso de restructuracién. Este proceso viene requi-
riendo, por un lado, la restructuracion de muchas entidades,
que solo a través de esos cambios pueden recuperar su via-
bilidad. Y, por otro, estd exigiendo la creacién de un marco
regulatorio adecuado que disminuya al méximo el riesgo
de nuevas crisis sistémicas.

Hemos vivido la peor recesién econdmica global desde
el famoso crack del 29. Como entonces, la actividad eco-
nomica cayé en picado y el comercio internacional practi-
camente se colapso, se destruyeron empleos por millones
en todo el mundo, y todo esto en tan sélo unos pocos
meses.

Claramente, la crisis actual tiene su origen en el sector
financiero. De hecho, la crisis dio sus primeras sefiales de
vida en el verano de 2007 cuando la alta concentracién de
hipotecas suprime en algunas entidades de los Estados
Unidos levantd dudas sobre su solvencia. Los precios de la
vivienda y la actividad al otro lado del Atldntico empezaban
a enfriarse y muchos detentores de este tipo de hipotecas
dejaron de hacer honor a sus compromisos de pago.

Desde entonces, y de forma paulating, la desconfianza
entre las entidades financieras se aduefié de los merca-
dos financieros. Pero la verdadera pesadilla empezé en Oc-
tubre de 2008 cuando una entidad financiera global,
Lehman Brothers, que se consideraba demasiado grande
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para caer, es decir, una entidad sistémica efectivamente
cayo, o se dejé caer.

Pasamos en muy poco tiempo de un mundo sumer-
gido en un mar de crédito abundante y barato a una situa-
cion de ausencia casi total de liquidez. El frenazo brusco de
la economia real era inevitable.

{Cémo se llegod a esta situacion? (No fue posible pre-
ver de antemano lo que podia suceder?

Como casi siempre es dificil encontrar una causa Ul-
tima para explicar las razones que nos llevaron a una cri-
sis tan profunda y generalizada.

Se reveld entonces que el problema de las hipotecas
suprime no era sino la punta de un iceberg que ocultaba
problemas mucho més profundos y generalizados. Era de
hecho una manifestacién de una burbuja financiera que
habfa inflado los precios de algunos activos reales, especial-
mente la vivienda, como los de muchos activos financieros.

Este aumento sostenido de los precios de los activos
por un periodo largo de tiempo redujo la percepcion del
riesgo, lo que junto con una muy deficiente regulacion y la
falta de una supervisién macro-prudencial adecuada del
sistema financiero en casi todo el mundo alimento un ele-
vado apalancamiento del sector privado.

Pero esta explicacion sélo sirve para una parte de la
historia. El boom de los activos tuvo su origen en una serie
de desequilibrios globales que se venian generando desde
mediados de los noventa. En Estados Unidos el fuerte au-
mento del consumo privado y de la inversion en vivienda
se financié mediante los excedentes de ahorro existentes
en el resto del mundo, principalmente Asia, que buscaban
oportunidades de inversion. En Europa, el creciente ahorro
generado en Alemania y otros paises con excedentes en
su balanza corriente buscé oportunidades de negocio en
paises como Espafia, donde magnifico los efectos sobre el
crédito de la drastica bajada de tipos de interés propiciada
por la bajada de las expectativas de inflacion y a la libera-
lizacién e integracién del sistema financiero. Lo que al prin-
cipio fue la expresion de los efectos benéficos de la
adopcién euro, alentd una burbuja inmobiliaria debido a la
incapacidad de los Estados miembros de coordinar de
forma efectiva sus politicas econdmicas a fin corregir los
desequilibrios macroecondémicos en el seno de la zona
euro.

La baja valoracion del riesgo y un marco regulatorio in-
suficiente propiciaron el desarrollo de productos financie-
ros muy opacos, que en realidad ocultaban inversiones de
muy alto riesgo, en contra de lo que decian las agencias de

rating. Por supuesto, eran esas mismas agencias que tan
circunspectas se han puesto ahora al valorar los riesgos de
la deuda soberana.

Desde mediados de 2007, lo que muchos considera-
ban productos financieros atractivos, de alta rentabilidad y
poCo riesgo, se convirtieron en activos téxicos de los que
todo el mundo querfa desprenderse, hundiendo sus precios
y arrastrando detrés de ellos a las entidades financieras que
eran sospechosas de haber acumulado esos activos toxicos
en sus balances.

Dado el nimero y la talla de las entidades implicadas
hubo que actuar répidamente, recapitalizéndolas para evi-
tar que cayeran, y que con ellas colapsase el conjunto del
sistema financiero. Mientras los bancos centrales trataban
por todos los medios de inyectar liquidez al sistema, mu-
chos gobiemos pusieron en marcha programas de estimulo
fiscal para sostener la actividad. Aun asf, la dréstica caida del
producto y del empleo no pudo evitarse.

La financiacién del rescate bancario, el coste de los pla-
nes de estimulo fiscal, el impacto negativo sobre los ingre-
sos de la caida de la actividad y el aumento de los gastos
ligado a un mayor coste del desempleo condujeron a un
répido aumento de los déficits presupuestarios y a niveles
de deuda publica sin precedentes.

En muchos casos, los altos niveles de deuda han plan-
teado dudas sobre su sostenibilidad a medio plazo, lo que
ha hecho que los mercados exijan una mayor prima de
riesgo al pais correspondiente. Y ello estd afectando en
particular a los paises con altos niveles de endeudamiento
externo por su escasa capacidad de ahorro interno, bajo
crecimiento potencial y rigideces en su sistema productivo.

Lo que empezd como una acumulacién de desequili-
brios globales, pasé por una crisis financiera, y continué
como una recesion econdmica se ha convertido en una
crisis de deuda soberana, que recae en definitiva sobre la
espalda de los ciudadanos.

No voy a detallar aqui el conjunto de medidas que se
han ido adoptando para hacer frente a la crisis desde 2007
hasta hoy. Son bien conocidas de todos ustedes. Para evitar
que los ciudadanos se abalanzaran sobre los bancos para re-
tirar sus fondos, la Comisién anuncié el aumento de la ga-
rantia de los depdsitos bancarios a 100.000 Euros por
cuenta. Para aliviar la escasez repentina de crédito, el Banco
Central Europeo redujo drasticamente los tipos de interés e
inyectd de forma masiva liquidez en el mercado. Ademas
se procedid a una rapida reorganizacidn de la supervision y
de la gobernanza financiera, creando las nuevas autorida-
des europeas de supervisién para Bancos, Seguros y Merca-



dos, y regulando las agencias de rating, los “hedge funds” y
fondos de capital riesgo.

Ya estan funcionando la Autoridad Bancaria Europea,
la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubila-
cién, y la Autoridad Europea de Valores y Mercados, en
Paris. Estas autoridades, junto con la Junta Europea de
Riesgo Sistémico vertebran la supervision Europea de los
mercados financieros. No sustituirdn a los supervisores na-
cionales en lo que se refiere al trabajo cotidiano de super-
visién, sino que contribuirdn a una vision de conjunto y a
unas Normas Europeas de Procedimiento Unicas. Uno de
sus primeros cometidos serdn las pruebas de resistencia
que estd llevando a cabo la Autoridad Bancaria Europea. A
finales de este afio la Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados se hard cargo de la supervision directa de las agen-
cias de calificacion crediticia.

2. El rescate y reestructuracion
bancaria

Si quiero detenerme en cambio en la actividad de la
Comision Europea relativa al control de  de las ayudas pu-
blicas al sistema financiero, y en concreto a los bancos y
demas entidades con problemas. Un é4rea que desde
hace algo méas de un afo estd situada bajo mi directa res-
ponsabilidad.

A partir de la caida de Lehman Brothers, nos vimos
obligados a adaptar el régimen de ayudas de Estado (es-
pecialmente en lo que respecta a las instituciones financie-
ras) con el fin de aplicarlo con firmeza, pero con
flexibilidad, facilitando la restructuracion bancaria y al
mismo tiempo evitando al méximo distorsiones de la
competencia.

Desde este punto de vista, pusimos en marcha un
nuevo conjunto de normas con una base juridica excepcio-
nal (el articulo 107, apartado 3, letra b), del Tratado), con-
cebida para permitir que los Gobiernos intervengan
temporalmente para hacer frente a perturbaciones graves.

Las condiciones que establecimos consistieron en: 1)
mantener la igualdad de condiciones (el “level playing
field") y 2) garantizar que las medidas adoptadas por los
Estados miembros no distorsionaran el mercado Unico, ya
que la adopcién de medidas nacionales no coordinadas
habrfa socavado gravemente nuestra estabilidad financiera.
De este modo, evitamos una carrera para otorgar mas sub-
venciones que el vecino, obligamos a los bancos a pagar
un precio por haber asumido riesgos excesivos y senta-
mos las bases para una estrategia de recuperacion efectiva.

REFORMAS Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Adoptamaos cuatro decisiones importantes para llevar a
cabo esta estrategia:

» En octubre de 2008, la «Comunicacién sobre la
banca», que establece unas condiciones de compe-
tencia equiparables para reactivar el mercado inter-
bancario;

» En diciembre de 2008, la «Comunicacion sobre re-
capitalizacion», para hacer frente a la necesidad de
recapitalizar los bancos y de abordar los problemas
de solvencia y el acceso al crédito para la economia
real;

« En febrero de 2009, la «Comunicacién sobre activos
deteriorados», que establece un marco para abordar
los problemas de los activos toxicos; y

« En julio de 2009, la «Comunicacion sobre reestruc-
turaciény, que aclara la forma en que la Comision
examina la reestructuracion de los bancos con el fin
de que puedan recuperar su viabilidad a largo plazo,
repartir el coste de su rescate y abordar las distorsio-
nes de competencia derivadas de las grandes canti-
dades de ayuda que recibieron.

2.1. Recursos publicos utilizados

El impacto sobre las arcas publicas de los esfuerzos
necesarios para apoyar al sistema financiero estan siendo
enormes. Seglin nuestras cifras, en 2008 y 2009 los Esta-
dos miembros comunicaron haber utilizado maés de 2,34
billones de euros en ayudas. El desglose para 2009, ul-
timo afio del que se dispone de cifras detalladas, es el si-
guiente:

827 000 millones en garantias sobre pasivos ban-
carios,

* 141 000 millones en inyecciones de capital,

110 000 millones en ayudas para activos deteriora-
dos, y

+ 29 000 millones en liquidez y apoyo financiero a la
banca.

El total asciende, aproximadamente, a 1,107 millones
de euros.

Se trata de cifras colosales, lo que subraya la importan-
cia de un control estricto por nuestra parte. Nuestro trabajo
ha tenido dos objetivos principales e interrelacionados:
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ademaés de aseguramos de que estas ayudas no distorsio-
nen la competencia en los mercados financieros, quere-
mos animar desde el principio a una reestructuracion de
todos los sectores beneficiarios de subvenciones.

2.2. Un mismo criterio para todos

En nuestra evaluacién de todos los casos de bancos
utilizamos un conjunto uniforme de principios, lo que nos
permite analizar cada uno de ellos en funcién de sus cir-
cunstancias, sin distinciones ni discriminaciones. Permi-
tanme resumir brevemente los tres principios bésicos que
utilizamos en nuestro andlisis.

El primero es que los bancos que reciben apoyo del
Estado deben reestructurarse para recuperar la viabili-
dad a largo plazo. Este es el criterio més importante. Des-
pués de su reestructuracion, los bancos deben disponer de
una fuerte base de capital y de fuentes de financiacién sos-
tenibles para mantener la confianza de los mercados. Deben
ser capaces de generar beneficios para poder facilitar crédi-
tos a las familias y las empresas sin necesidad de contar con
el apoyo del Estado. Esto les obliga a recentrarse en su ne-
gocio de base y a abandonar las actividades deficitarias.

El segundo principio consiste en compartir los costes:
los bancos y sus accionistas deben contribuir a los cos-
tes de la reestructuracion con el fin de reducir el peso
para el contribuyente. Nuestras normas sobre reparto de
las cargas requieren que los bancos paguen un precio al
Estado por la ayuda que reciben, y que se abstengan de re-
munerar a los accionistas mediante dividendos (y a los de-
tentores de capital hibrido mediante cupones) hasta que
haya suficiente capital en sus cuentas.

El tercer y Ultimo principio se refiere al comportamiento
de las instituciones subvencionadas. Los bancos no pue-
den utilizar las ayudas estatales para expandirse, en de-
trimento de competidores que no hayan recibido
subvenciones. No olvidemos que no todos los bancos asu-
mieron los mismos riesgos y que hay muchos bancos pru-
dentes en Europa que durante la crisis no tuvieron que
recurrir al apoyo procedente de las arcas publicas. Permitir,
por ejemplo, que un banco subvencionado adquiera a sus
competidores utilizando para ello la ayuda estatal serfa una
muy mala politica. Por lo tanto es necesario que se prohiba
temporalmente a los bancos subvencionados proceder a
adquisiciones. Para evitar que la subvencion falsee la
competencia, los bancos deben vender parte de sus ac-
tivos y observar ciertas reglas en materia de precios.

Se puede afirmar con seguridad que la autoridad de
competencia de la UE ha estado cumpliendo la funcién

de autoridad de resolucién de conflictos, protegiendo al
mismo tiempo la estabilidad financiera, las finanzas publi-
cas y la igualdad de condiciones en el mercado interior.

2.3. {Como podemos fomentar y supervisar
los planes de reestructuracion?

Hasta el momento hemos adoptado 32 decisiones de
reestructuracion, y estamos vigilando de cerca la aplicacién de
cada una de ellas. A raiz de este seguimiento, en 23 casos
adoptamos una segunda decision positiva sobre la reestruc-
turacion del banco, en 8 casos se aprobaron ayudas para li-
quidar la institucién y en un caso (Banco Privado Portugués)
la decision fue negativa, con recuperacion de la ayuda.

Todas estas decisiones se adoptaron sujetas a condicio-
nes, en particular para garantizar que los beneficiarios no
usasen las subvenciones publicas para socavar a competi-
dores que no hubieran recibido ayuda ni utilizado su capital
para pagar a los accionistas antes que a los contribuyentes.
No siempre es facil verificar el respeto de las condiciones
impuestas en los planes de reestructuracion. Por ejemplo,
estamos recibiendo sefiales del mercado en el sentido de
que algunos de los bancos subvencionados se comportan
agresivamente y, cuando tenemos pruebas de este com-
portamiento, intervenimos inmediatamente para corregirlo.

La idea que quiero transmitir es que cuando se adopta
una decision, el didlogo entre el banco subvencionado y la
Comisién no ha terminado, sino que continlia hasta que
estamos satisfechos de la correcta puesta en practica de la
decision y de que el banco es viable, es decir, que es capaz
de sobrevivir sin necesidad de méas ayuda del Estado. Me
comprometo a garantizar que nuestras decisiones se eje-
cuten en todos sus detalles y en todos los casos.

2.4. Negociaciones en curso

La reestructuracion del sector bancario de Europa toda-
via no ha terminado. Hay abiertos 24 casos de bancos en
los que tendremos que tomar decisiones finales sobre su
reestructuracion. Algunos de estos casos son bastante di-
ficiles. Les pondré algunos ejemplos representativos.

* Es el caso de los bancos irlandeses, donde la situa-
cién del sector financiero y de la deuda soberana
han requerido el apoyo de la UE y del FMI.

« También se aplica a los cuatro casos alemanes pen-
dientes: WestLB, Bayern LB, HSH e Hypo Real Estate,
que buscan afanosamente modelos de negocio sos-
tenibles.



« Por ultimo, hay unos pocos casos en Grecia, Austria,
Portugal y Eslovenia, aunque calculamos que a lo
largo del afio tendremos que ocuparnos de algunos
mas, incluidos los que puedan proceder de Espafia.

2.5. Perspectivas

En otras palabras, que la tarea no se ha culminado. Por
ello, el régimen extraordinario debfa haber expirado a fina-
les de 2010, pero como todavia habfa una posibilidad de
nuevas tensiones, decidimos proceder con cuidado en el
proceso de salida. Por esta razdn, en diciembre de 2010
prorrogamos el régimen de crisis hasta finales de 2011 y
eliminamos la distincion entre bancos esencialmente séli-
dos y en dificultad, que se basaba en la cantidad de ayuda
recibida. En consecuencia, todos los bancos que a fecha de
1 de enero de 2011 recibfan recapitalizacion o una protec-
cion de los activos deteriorados a cargo del Estado tendrén
que presentar un plan de reestructuracion en toda regla a
la Comisién Europea. Solo después de que la Comisién
apruebe la reestructuracion, la ayuda serd aprobada defi-
nitivamente con arreglo a las normas sobre ayudas estata-
les de la UE.

Al mismo tiempo, estamos preparando una transicion
lo més suave posible del régimen de emergencia a un ré-
gimen posterior a la crisis en el que se considerara que las
instituciones financieras pueden caminar por sf solas. En la
etapa actual del proceso, y si las condiciones del mercado
lo permiten, el 1 de enero 2012 entraran en vigor las nue-
vas normas sobre salvamento y reestructuraciéon de insti-
tuciones financieras.

Nuestra reflexién sobre la nueva normativa estd atn
€n curso, pero se basa en la asuncién de que serfa una lo-
cura creer que el mundo financiero puede retrotraerse a
antes de 2007. La magnitud y las consecuencias de la cri-
sis son simplemente demasiado grandes y numerosas
para que esto pueda ser posible. Ahora corresponde a los
reguladores vy a las autoridades de vigilancia construir un
nuevo marco reglamentario mas estricto en el que las en-
tidades financieras puedan hacer negocios y competir.

Es también nuestra responsabilidad evitar la repeticion
de otro «cuasicolapso» del sistema financiero. Las pruebas
de resistencia que se aplicardn por segundo afio consecutivo
en toda la UE a una amplia muestra de bancos europeos es
una de las iniciativas tomadas a tal efecto. Estas simulacio-
nes miden la resistencia de los bancos europeos ante hi-
potéticas perturbaciones externas e identifican los puntos
vulnerables y los remedios, tales como el fortalecimiento
de sus niveles de capital. También debemos garantizar una
mayor estabilidad y una menor exposicion de los presu-
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puestos publicos. Por Ultimo, tenemos que encontrar res-
puestas a largo plazo a una serie de preguntas fundamen-
tales que auin no han sido resueltas.

En los préximos meses, la Comision Europea presentard
nuevas propuestas legislativas para la gestion de crisis. El
mayor reto al que nos enfrentamos en este sentido es ga-
rantizar que una institucion financiera (incluida una gran ins-
titucién financiera) pueda quebrar de forma ordenada vy sin
consecuencias sistémicas. La legislacion sobre la gestion de
las crisis financieras, prevista para la segunda parte de este
afio, dard a los supervisores una amplia gama de nuevas
herramientas de intervencion precoz que podran utilizar
cuando salten las alarmas. Aunque es una tarea politica-
mente complicada en la Unién Europea, debemos seguir
explorando la viabilidad de un régimen de insolvencia ban-
caria porque, comparado con regimenes nacionales desco-
ordinados, permitiria la resolucion eficaz de problemas
bancarios transfronterizos. No debemos olvidar que el pro-
ceso de integracién financiera sigue y debe seguir, por lo
que los bancos europeos serén cada vez més paneuropeos.

En el sector de los servicios financieros también se
estén llevando a cabo iniciativas regulatorias destinadas a
reducir riesgos en el sistema y a incrementar la estabilidad
financiera. La propuesta EMIR para mejorar la regulacion de
los instrumentos derivados extrabursétiles, las contraparti-
das centrales y los registros de operaciones es de especial
importancia en este sentido.

La Comision ha constatado tradicionalmente un alto
grado de fragmentacion del mercado europeo de com-
pensacion y liquidacién con arreglo a las fronteras naciona-
les. La futura regulacion de las infraestructuras de comercio
derivado debe fomentar la competencia y evitar practicas
abusivas como la denegacion injustificada de acceso y los
precios excesivos para los usuarios. La revisién por la Co-
misién de la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Fi-
nancieros (conocida como MIFID), en vigor desde finales
de 2007, es otra iniciativa importante en este sentido.

En cuanto a la cuestion de los requisitos de capital, esta-
mos totalmente comprometidos con la aplicacién de Basilea
Il a fin de que el sector bancario sea més seguro y solido y
menos ciclico. Los bancos pequefios y medianos se encuen-
tran entre los principales beneficiarios de esta mayor capaci-
dad de recuperacién del sector y de la reduccion del caracter
ciclico. Es importante destacarlo ya que algunos estudios tien-
den a centrarse en los costes de las nuevas normas, pero
descuidan los importantes beneficios derivados de la revision
de la Directiva sobre requisitos de capital.

La Comision propondré en los proximos meses la legis-
lacion necesaria para transponer las nuevas normas de Ba-
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silea lll en el marco europeo. Su entrada en vigor y su apli-
cacion gradual serdn conformes al acuerdo internacional,
es decir, que comenzaran el 1 de enero de 2013. Nues-
tras evaluaciones confirman que el nuevo Acuerdo de Ba-
silea supone un equilibrio adecuado. Las disposiciones
transitorias son lo suficientemente amplias como para no
poner en peligro el crecimiento econémico o los présta-
mos, permitiendo a los bancos alcanzar los nuevos objeti-
vos gradualmente, sin ejercer demasiada presion sobre los
mercados de capital y reduciendo el impacto sobre la eco-
nomia real de un efecto negativo sobre el crédito. Serd un
proceso dificil, pero los beneficios asociados a un proceso
exitoso son sustanciales, mientras que los costes del fra-
caso serfan inaceptablemente altos.

Al mismo tiempo, tenemos que lidiar con problemas
de deuda soberana, que en muchos casos reflejan el alto
déficit estructural a largo plazo de algunos Estados miem-
bros, que plantean serias dudas sobre la sostenibilidad de
sus finanzas publicas.

El Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y (a
partir de 2013) el Mecanismo Europeo de Estabilidad son
nuestras respuestas a estos retos. El Pacto por el Euro que
estd discutiendo el Consejo Europeo de hoy y mafana
serd otro paso en la direccién correcta.

Hemos introducido muchas reformas importantes,
pero el proceso solo se encuentra en una fase intermedia.
El verdadero test consiste en saber si la legislacion que
proponemos se consensuard y aplicard rdpidamente, en
particular el paquete destinado a solucionar la crisis. El con-
tribuyente europeo no puede permitirse otra ronda de
quiebras bancarias y nuestra obligacion para con él es evi-
tar que esto suceda.

3. La situacion en Espaia

Desde el comienzo de la crisis financiera y econémica
en 2008, Espania, al igual que otros Estados miembros de
la UE, adoptod una serie de medidas destinadas a apoyar a
su sector financiero y a restablecer los préstamos a la eco-
nomia real, tanto para bancos individuales como para el
sistema financiero en su conjunto.

La Comisién aprobd en 2008 el régimen de garantfa
de los pasivos, prorrogdndolo cuatro veces, la Ultima en
noviembre de 2010. Espafia es uno de los ocho Estados
miembros que optaron por mantener el régimen de ga-
rantia en el primer semestre de 2011 ya que algunas en-
tidades todavia tendrdn que recurrir a la financiacion
garantizada.

Otra medida para el sector adoptada por Espafa y
aprobada por la Comisién fue un régimen de recapitaliza-
cion basado en el Decreto FROB, que autorizamos el 28
de enero de 2010 en virtud de las normas sobre ayudas
estatales y cuya aprobacion en tanto que ayudas estatales
expird el 31 de diciembre de 2010. Sobre la base de este
régimen, la Comisién ha evaluado y aprobado la inyeccién
de fondos publicos en forma de capital por un importe
total de 11 500 millones de euros en ocho grupos diferen-
tes de cajas de ahorros:

+ la primera oleada en marzo de 2010 para Unnim,
Catalunya Caixa y Caja Espafia-Duero;

« la segunda oleada, en junio de 2010 para Banco Fi-
nanciero y de Ahorro, Novacaixagalicia, Mare Nos-
trum y Banco Base;

+ yla ultima en diciembre de 2010 para Banca Civica-
Cajasol.

Por otra parte, en marzo de 2009, CCM fue rescatada
por las autoridades espariolas, reestructurada y posterior-
mente vendida a Cajastur. La Comision aprobd rapida-
mente este apoyo, lo que permitié la liquidacion de la CCM
el 29 de junio de 2010. En mayo de 2010, CajaSur fue
rescatada por las autoridades espafiolas y, tras su reestruc-
turacion, fue vendida mediante un procedimiento de lici-
tacion abierto y transparente a la BBK. La Comision
aprobo la recapitalizacidn de emergencia en un plazo ré-
cord de dos dias de un fin de semana y dio su aprobacion
final a la liquidacion de CajaSur en noviembre de 2010.

Permitanme recordarles que hasta finales de 2010, en
virtud de las normas sobre ayudas estatales, considerdba-
mos que los bancos que recibieron inyecciones de capital
o se beneficiaron de medidas relativas a activos deteriora-
dos por debajo o cerca del 2 por 100 de sus activos pon-
derados por riesgo solo debian presentar a la Comision
«evaluaciones de viabilidad», y no planes de reestructura-
cion en toda regla. Este fue el caso de las ayudas otorga-
das en el marco del FROB. Consecuentemente, todos los
grupos de cajas de ahorros que han recibido capital pd-
blico por debajo o préximo al 2 por 100 de sus activos
ponderados por riesgo estan siendo seguidos por mis ser-
vicios para evaluar sus perspectivas de viabilidad.

Sin embargo, como he dicho antes, hemos cambiado
las reglas sobre ayuda estatal, precisamente en este punto
y desde el 1 de enero 2011 cada banco que reciba una in-
yeccién de capital o cuyos de activos deteriorados sean
comprados por el Estado, independientemente de su ta-
manio, tendrd que notificar un plan de reestructuracion a la
Comisidn, con arreglo a los criterios que he relatado antes.



Esto significa que cualquier entidad que no sea capaz de
cumplir determinados criterios de solvencia establecidos
en la nueva legislacion FROB Il y que sea recapitalizada
por el Estado, tendré que recibir la aprobacion de la Comi-
sién no solo para su recapitalizacion, sino también para el
correspondiente plan de reestructuracion.

Evaluaremos los planes de reestructuracion de las cajas
de ahorros exactamente de la misma forma en que veni-
mos evaluando y evaluaremos los planes de reestructura-
cién de cualquier otro banco europeo. No hay normas
especiales para las cajas de ahorros. Por ejemplo, hasta el
momento hemos negociado y aprobado el plan de rees-
tructuracion de una caja de ahorros alemana (Sparkasse
KéIn-Bonn) siguiendo exactamente los mismos principios
generales.

4. Conclusion

Para concluir, el proceso es claro y se sigue estricta-
mente, los criterios son uniformes y bien conocidos vy, a
fin de cuentas, el objetivo final es muy simple: no pode-
mos permitimos el lujo de seguir inyectando grandes can-
tidades de dinero de los contribuyentes en los bancos, de
manera incondicional y mucho menos de forma perma-
nente. Las Unicas entidades que podemos rescatar son las
que demuestren estar dispuestas a reestructurarse de
forma que puedan operar en el nuevo marco regulador y
de mercado como instituciones fuertes y viables.

La reestructuracion del sector financiero espariol no es
algo que podamos elegir hacer o no hacer: es absoluta-
mente necesario. Y porque es necesario deberiamos con-
siderarnos afortunados de que podamos ejecutar el
proceso desde dentro de la UE y del mercado Unico. Ima-

REFORMAS Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINANCIERO

ginense lo que hubiera pasado si tuviéramos que hacerlo
por nuestra cuenta. El tamafo de nuestra economia no
habrfa sido lo suficientemente grande como para superar
la crisis de los tres ultimos afios como lo hemos hecho y
para trabajar, como estamos haciendo, en la reestructura-
cién de nuestros pocos bancos en crisis.

La reestructuracion tendrd éxito y establecerd un sis-
tema financiero mas sélido, capaz de absorber las conse-
cuencias de la burbuja inmobiliaria, de financiar el
crecimiento de hogares y empresas (en particular de las
PYME) y de invertir en una economia dindmica y compe-
titiva.

Unos requisitos de capital y de liquidez mas exigentes
son una condicion necesaria, como lo es una gestion pro-
fesional. No tengo ninguna duda de que las cajas tendran
éxito cuando hayan completado los cambios necesarios y
profundos en consonancia con las directrices de las auto-
ridades publicas.

El sistema bancario espafiol ha estado mejor regulado
y supervisado que otros, sin vehiculos de inversién estruc-
turada, sociedades interpuestas, obligaciones de deuda co-
lateralizada y otras entidades fuera de balance. Pero el
impacto de la crisis del sector de la vivienda y el excesivo
crecimiento de los préstamos asociados a ella todavia se
dejan sentir. Al igual que en el pasado, estoy convencido
de que Espafia serd capaz de superar sus dificultades. Los
planes existen, ahora es el momento de ejecutarlos.

Junto con el actual proceso de consolidacion fiscal y
de reformas estructurales, la reestructuracion del sector fi-
nanciero permitird a Espafia hacer frente a los retos futu-
ros: recuperar el potencial de crecimiento, absorber el
desempleo, aumentar la productividad y sentar las bases
para un nuevo periodo de progreso.
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Las cuentas satélite de las fundaciones privadas
al servicio de los hogares y de las obras sociales

de las cajas de ahorros

José Barea Tejeiro*
José Luis Monzén Campos**

1. Introduccion

El presente articulo constituye una sintesis de la inves-
tigacion realizada por el CIRIEC-Espafia para FUNCAS (Fun-
dacion de Cajas de Ahorros)', con el propésito de conocer
la importancia econémica que tienen en Espafia las funda-
ciones privadas al servicio de los hogares, efectuando un
andlisis econdmico de su actividad a través de las cuentas
satélite y de sus gastos por finalidades. Las cuentas saté-
lite permiten obtener informacién detallada sobre activi-
dades econdmicas (agricultura, turismo, etc.), grandes
funciones colectivas (educacion, proteccién social, sani-
dad, etc.) o grupos de empresas con comportamiento ho-
mogéneo (cooperativas, asociaciones fundaciones, etc.).
Las cuentas satélite orbitan alrededor del cuadro central
de la contabilidad nacional y en ellas se mantienen todos
los conceptos v clasificaciones de dicho cuadro central, al
que estan vinculadas. En este caso, el objetivo ha consis-
tido en obtener informacion de las principales magnitudes
macroeconémicas de las fundaciones privadas al servicio
de los hogares y obras sociales de las cajas de ahorros
(produccion, valor afiadido, resultado bruto de explotacion,
remuneracion de asalariados, formacion bruta de capital
fijo, capacidad o necesidad de financiacion y otras), y ana-
lizar dichas magnitudes asf como los gastos por finalida-
des de las entidades estudiadas. La investigacién se ha
realizado desagregando del conjunto de referencia dos gru-

* Universidad Auténoma de Madrid.

™ Universidad de Valencia.

! La investigacion ha sido realizada por un equipo dirigido por los
profesores José Barea Tejeiro y José Luis Monzon Campos e in-
tegrado por los profesores Alvaro Salas y Miguel Angoitia, de la
Universidad Auténoma de Madrid y Santiago Murgui, José Galan
e Isidro Antufiano de la Universidad de Valencia.

pos: a) las fundaciones de las cajas de ahorros y sus obras
sociales sin personalidad juridica y b) el resto de fundacio-
nes privadas al servicio de los hogares. Todo ello, con el
prop6sito de valorar la importancia y peso especifico de la
actividad de las obras sociales de las cajas de ahorros (con
o sin personalidad juridica) en el conjunto de las fundacio-
nes privadas al servicio de los hogares. El afio de referen-
cia para la realizacion del estudio ha sido 2008.

2. Ambito de las fundaciones
y entidades consideradas
en el informe

El Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales
(SEC-1995) descompone la economia nacional en cinco
sectores institucionales mutuamente excluyentes y en todos
ellos se encuentran presentes las fundaciones, si bien la ma-
yorfa de ellas estén integradas en el sector S.15 (Institucio-
nes sin fines de lucro al servicio de los hogares).

Con independencia del sector institucional al que per-
tenezcan, las fundaciones pueden agruparse en dos gran-
des bloques: a) fundaciones productoras de mercado, que
son las fundaciones-empresa y otras financiadas con cuo-
tas voluntarias de caracter parafiscal? y b) fundaciones pro-
ductoras de no mercado, que pueden ser privadas o
publicas.

2 Se trata de aquellas fundaciones cuyas ventas cubren més del
50 por 100 de los costes de produccion (SEC-1995 3.32) o que
estan al servicio de las empresas y se financian con cuotas volun-
tarias de cardcter parafiscal que se consideran adquisiciones de
servicios de mercado (SEC-1995 2.23, 2.40 y 3.35).
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Las fundaciones productoras de mercado y las publicas
han quedado excluidas del &mbito de las entidades consi-
deradas en el informe, entendiéndose por fundaciones pu-
blicas aquellas productoras no de mercado que estan
controladas y financiadas principalmente por las adminis-
traciones publicas (SEC-1995, 2.69)3. En consecuencia, el
ambito de las fundaciones consideradas en el informe esta
constituido exclusivamente por la totalidad de fundaciones
privadas productoras no de mercado, tal y como aqui han
sido delimitadas utilizando los criterios del SEC-1995. Estas
fundaciones estén incluidas en el sector S.15 (ISFLSH) del
SEC-1995 y, en el caso de instituciones sin fines de lucro
de escasa importancia, en el sector S.14 (HOGARES).

Junto a las fundaciones privadas al servicio de los ho-
gares, también han sido objeto de estudio las obras socia-
les sin personalidad juridica de las cajas de ahorros que, de
conformidad con los criterios del SEC-1995, son unidades
institucionales, ya que gozan de autonomia de decision y
disponen de un conjunto de cuentas que recogen su ac-
tividad economica (“o podrian elaborarlo si asf se requi-
riera”) (SEC-1995, 2.12 y 2.13 €) y 2.76 €)).

1. Metodologia para elaborar
las cuentas satélite de la
poblacion objeto de estudio

3.1. Metodologia para elaborar las cuentas
satélite

La elaboracion de las cuentas satélite de las fundacio-
nes privadas al servicio de los hogares y de las obras socia-
les de las cajas de ahorros se efecttia conforme a la
metodologfa del SEC-1995, utilizando como datos de base
el sistema contable de las fundaciones, consistentes en ba-
lances y cuentas de pérdidas y ganancias de las mismas.

3.2. Obtencion de los datos de fundaciones y
obras sociales sin personalidad juridica de
las cajas de ahorros

En el afio 2008 se contabilizaban en Espafa 89 obras
sociales vinculadas a las cajas de ahorros con actividad®, de
las cuales 45 tenian personalidad juridica propia como fun-

3 Asi pues, la consideracion que el informe realiza sobre el carac-
ter publico de una fundacién no es de carécter legal sino que uti-
liza los criterios propuestos por el SEC-1995.

4 La Fundacién Rose de Caja de Ahorros del Mediterrdaneo no
tuvo actividad en 2008.

daciones y 44 eran obras sociales sin personalidad juri-
dica.

La informacién requerida a las 45 fundaciones ha con-
sistido en la cuenta de resultados del ejercicio 2008 y en los
balances de situacion de 2007 y 2008 para calcular el ba-
lance diferencial entre los dos ejercicios presupuestarios®.

En el caso de las 44 obras sociales sin personalidad
juridica, atin cuando no presentan una contabilidad pro-
pia, al margen de la respectiva caja de ahorros, la contabi-
lidad de estas ultimas ha permitido identificar las
actividades afectas a la Obra Social, a partir de un cuestio-
nario remitido a todas las cajas de ahorros solicitando in-
formacién de la Obra Social referida al ejercicio de 2008
sobre sus gastos de personal y funcionamiento, aportacio-
nes de la Obra Social a obras en colaboracién, gastos y
amortizaciones de mobiliario, inmuebles e instalaciones,
ingresos por actividades propias y procedentes de subven-
ciones, aportaciones de la caja de ahorros y nimero de
empleados adscritos a la Obra Social®

En cuanto al andlisis de los gastos por finalidades, la
informacion ha sido proporcionada por el Departamento
de Obra Social y Montes de Piedad de la Confederacién
Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA).

3.3. Obtencion de los datos del resto de
fundaciones privadas al servicio de los
hogares

Para poder acotar el colectivo formado por las funda-
ciones privadas al servicio de los hogares ha sido preciso
investigar a la totalidad de fundaciones existentes en Es-
pafia, publicas y privadas, de mercado y no de mercado.
Para ello, se ha procedido al disefio y realizacién de una
Encuesta General CIRIEC-2008 dirigida a todo el conjunto
de fundaciones espafiolas. El universo de referencia ha
sido el que define el directorio proporcionado por la Aso-

> La totalidad de las fundaciones ha facilitado los datos solicitados
aunque en el caso de la Fundacion BBK y BBK Gazte Lanbidean
Fundazioia no se han podido elaborar sus cuentas satélite de
forma directa por ser insuficiente la informacion suministrada, te-
niendo que estimarse a partir de los datos aportados y las cuen-
tas satélite del resto de fundaciones y Obra Social de BBK

6 Todas las cajas de ahorros enviaron la informacién requerida
con las Unicas salvedades de Caja Espania y Sa Nostra por lo que
los datos correspondientes a estas entidades han debido ser es-
timados. En el caso de otras 19 cajas de ahorros se ha obtenido
la informacién del agregado de toda la Obra Social (obras socia-
les sin personalidad juridica y fundaciones asociadas) por lo que
las cuentas satélite de las respectivas obras sociales sin persona-
lidad juridica se han construido a partir de los agregados totales
y de los datos facilitados por las fundaciones.
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Tabla 1

FUNDACIONES ACTIVAS EN ESPANA’. ANO 2008

Clase de fundaciones N° fundaciones Empleados Gastos (euros)

Privadas 7.046 171.686 11.987.714.019
Privadas de mercado 2.854 124.736 9.168.649.019
Privadas no de mercado 4.192 46.950 2.819.065.000
Publicas 1.027 57.783 4.730.112.608
Total fundaciones activas 8.073 229.469 16.771.826.627

Fuente: Encuesta CIRIEC-2008.

ciacion Espafiola de Fundaciones (AEF), excluyendo a las
fundaciones de las cajas de ahorros. Dicho directorio in-
cluye a 11.239 entidades para el afio 2008, considerando
también las que no han tenido ninguna actividad.

La informacion solicitada en la encuesta pretendia cu-
brir distintos aspectos socioeconémicos referentes a las
fundaciones, todos ellos relevantes a la hora de identificar,
clasificar y medir el peso de las entidades de la forma més
precisa posible, desagregando los datos para tres clases
de fundaciones: publicas, privadas de mercado y privadas
no de mercado al servicio de los hogares.

Por via postal se remitieron un total de 5.299 cuestiona-
rios a una muestra de entidades seleccionadas siguiendo
un disefio aleatorio estratificado (un 47 por 100 del uni-
verso) recogiéndose debidamente contestadas 849, que
han constituido la muestra efectiva disponible para el calculo
de estimaciones agregadas de interés, estimandose una tasa
de inactividad media del 28 por 100 sobre el universo glo-
bal por lo que las fundaciones activas en Esparia en el afio
2008 ascienden a 8.073 (excluidas las de las cajas de aho-
ITOS).

En el cuestionario remitido se solicitaba la informacion
necesaria para poder determinar el caracter publico o pri-
vado de cada fundacién, considerandose como fundacio-
nes publicas todas aquellas que, simultdneamente, estan
controladas vy financiadas principalmente por las adminis-
traciones publicas (SEC-1995, 2.69). De acuerdo con este
criterio, se estima que el nimero total de fundaciones pu-
blicas en Espafia con actividad en el ejercicio 2008 era de
1.027 siendo las restantes 7.046 fundaciones de caracter
privado.

7 Excluidas las fundaciones de las cajas de ahorros.

Para terminar de acotar el universo de las fundaciones
objeto de esta investigacion se ha recurrido a explotar otra
de las preguntas incluidas en el cuestionario, referida al
porcentaje que representaban las ventas y los ingresos or-
dinarios de la actividad con respecto a los ingresos totales.
A las fundaciones en las que el citado porcentaje se sitta
por encima del 50 por 100 se las considera entidades de
mercado y no son objeto de consideracion en el calculo de
las cuentas satélite objeto de este estudio, siendo la con-
juncién entre el caracter privado y la no consideracion
como entidad de mercado el criterio adoptado para deli-
mitar el universo de fundaciones privadas al servicio de los
hogares cuyo tamarfio, de acuerdo con la informacién re-
cogida en la encuesta se cifra en 4.192 fundaciones, a las
que habrfa que afadir las 89 obras sociales y fundaciones
de las cajas de ahorros, lo que supone una cifra final de
4.291 fundaciones.

El resumen de los tres grandes subgrupos de fundacio-
nes activas en Espana se refleja en la tabla 1.

Una vez conocida la dimension y estructura estimada
del universo de las fundaciones privadas al servicio de los
hogares a través de la Encuesta General ha sido necesario
disponer de cuentas anuales de los ejercicios 2007 y 2008
con suficiente tamafio muestral y representatividad para
garantizar la elaboracién de cuentas satélite fiables. Para
ello se ha establecido contacto con todos los protectorados
y registros autonomicos solicitando las correspondientes
cuentas anuales, disponiéndose finalmente de las de 784
fundaciones privadas al servicio de los hogares, que se han
integrado en rubricas de Contabilidad Nacional de acuerdo
con los criterios establecidos en el SEC-1995 v, en una se-
gunda fase, se ha procedido a su agregacién y correspon-
diente elevacion a todo el universo global que forman las
4.192 fundaciones estimadas.
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4. Estructura de las cuentas satélite
de la poblacion objeto de estudio
con el criterio del sector
institucional

De conformidad con el SEC-1995 las cuentas en las
que aparece recogida la actividad de las fundaciones pri-
vadas al servicio de los hogares y obras sociales de las
cajas de ahorros son las siguientes:

a. Cuenta de Produccion, que muestra las operacio-
nes relativas al proceso de produccién de las citadas fun-
daciones; sus recursos incluyen la produccién, que en su
casi totalidad es no de mercado, sus empleos, los consu-
mos intermedios y su saldo representa el valor afiadido.

b. Cuenta de Explotacion, que analiza en gran medida
el valor afadido entre la remuneracion de los asalariados y los
impuestos sobre la produccion y las importaciones. El saldo
de la cuenta representa el excedente bruto de explotacion,
que corresponde a la renta que obtienen las citadas funda-
ciones de la utilizacion de sus propios activos de produccion.

¢. Cuenta de Asignacion de la Renta Primaria, que re-
coge las rentas de la propiedad que perciben y pagan las fun-
daciones; su saldo se denomina saldo de renta primaria.

d. Cuenta de Distribucion Secundaria de la Renta, que
muestra cdmo se asigna el saldo de renta primaria de las
fundaciones por medio de la redistribucion; el saldo de la
cuenta es la renta disponible.

e. Cuenta de Redistribucion de la Renta en Especie,
que recoge las transferencias de bienes y servicios indivi-
duales no de mercado que los hogares reciben de forma
gratuita de las fundaciones, su saldo es la renta disponible
ajustada.

f. Dado que el gasto en consumo final de las fundacio-
nes, como instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares, se considera totalmente individual, su consumo
final efectivo es cero y por tanto no aparece en la cuenta
de utilizacion de la renta disponible ajustada. El ahorro es
el saldo contable de esta cuenta que sirve de conexién
con el proceso de acumulacion. Las cuentas de acumula-
cion registran las diversas causas de las variaciones de los
activos y pasivos de las fundaciones privadas sin &nimo de
lucro al servicio de los hogares, asf como la variacion de su
patrimonio neto. El SEC-95 desglosa con tal finalidad la
cuenta de capital en las dos cuentas siguientes: cuenta de
variaciones del patrimonio neto debidas al ahorro y a las
transferencias de capital y cuenta de adquisicion de activos
no financieros.

g. Cuenta de variaciones del patrimonio neto debidas
al ahorro y a las transferencias de capital, esta cuenta per-
mite obtener las variaciones del patrimonio neto debidas
al ahorro y a las transferencias de capital, variaciones que
corresponden al ahorro neto mas las transferencias de ca-
pital a cobrar menos las transferencias de capital a pagar.

h. La cuenta de adquisicion de activos no financieros
registra la formacion bruta de capital fijo y la variacion de
existencias y el consumo de capital fijo como fuente de fi-
nanciacion y la adquisicion de terrenos, su saldo repre-
senta la capacidad/necesidad de financiacion de las
fundaciones.

5. Estructura de los gastos por
finalidades de la poblacion objeto
de estudio

El SEC-1995 contiene una clasificacion de las finalida-
des de las instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares, dentro de las cuales estan incluidas las entidades
aquf estudiadas. Dichas finalidades son: vivienda, salud, ac-
tividades recreativas y culturales, educacién, proteccién so-
cial, religion, partidos politicos y organizaciones laborales y
profesionales, proteccién ambiental y servicios n.e.p.

Tabla 2

ICNPO (CLASIFICACION INTERNACIONAL
DE ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES
NO LUCRATIVAS)

Grupos

1.- Cultura y recreacion

2.- Educacion e investigacion
3.- Salud

4 - Servicios sociales

5.- Medio ambiente

6.- Vivienda y desarrollo comunitario

7.- Derecho, politica y defensa

8.- Intermediarios filantropicos y promocion
del voluntariado

9.- Internacional

10.- Religion

11.- Uniones de asociaciones profesionales
y de negocios

12.- No clasificados en otro lugar

Fuente: Manual de Instituciones sin animo de lucro de Naciones
Unidas.
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Ademés de la anterior existe la clasificacion internacional
de actividades de organizaciones no lucrativas (ICNPO) del
Handbook of Non-Profit Institutions in the System of Natio-
nal Account de Naciones Unidas (tabla 2). La ICNPO ya ha
sido testada para las organizaciones no lucrativas en mas de
20 paises y es la que se utiliza en esta investigacion.

En Espania, las cajas de ahorros disponen de su propia
clasificacion por finalidades, que ha dado lugar a diversos
trabajos de investigacion que revelan el impacto social de
las actividades desarrolladas por sus obras sociales (cultura,
tiempo libre, asistencia social, sanidad, educacion, investiga-
cion y desarrollo, patrimonio histdrico artistico y medio am-
biente). Aunque en la investigacion se ha respetado la
clasificacién propia realizada por las cajas de ahorros para
presentar armonizadamente la actividad de todas sus obras
sociales, de cara al andlisis integrado con el resto de funda-
ciones privadas al servicio de los hogares se ha realizado
una tabla de conversion CECA-ICNPO (tabla 3).

Tabla 3

CONVERSION APLICADA A LA CLASIFICACION
SEGUN CECA DE ACUERDO A LOS CRITERIOS ICNPO

Actividades ICNPO Areas Sociales CECA

1.- Cultura Cultura / Tiempo libre

y recreacion Patrimonio historico artistico
2.- Educacion Educacion

e investigacion Investigacion y desarrollo
3.- Salud Sanidad

4 .- Servicios sociales Asistencia social

5.- Medio ambiente Medio ambiente

Fuente: elaboracion propia.

6. Las cuentas satélite de las
fundaciones al servicio de los
hogares y de las obras sociales
de las cajas de ahorros y
de sus gastos por finalidades

6.1. Analisis de las cuentas satélite integradas
de las fundaciones privadas al servicio
de los hogares y de las obras sociales
de las cajas de ahorros

La tabla 4 presenta un resumen de las cuentas satélite
integradas de las fundaciones privadas al servicio de los ho-

gares y de las obras sociales de las cajas de ahorros. En dicho
resumen puede apreciarse, conjuntamente y por separado,
el peso especifico de estos dos grupos de entidades con re-
lacion al sector institucional S.15, Instituciones sin Fines de
Lucro al Servicio de los Hogares (ISFLSH) que, como es sa-
bido, también incluye a las asociaciones privadas no de mer-
cado. Es conveniente recordar que el sector ISFLSH no
incluye a todas las fundaciones y asociaciones privadas no
de mercado, ya que las de escasa importancia y las entida-
des privadas no de mercado sin personalidad juridica se in-
cluyen en el sector Hogares (S.14).

Sin embargo, la Encuesta CIRIEC-2008 ha considerado
la totalidad de las fundaciones privadas al servicio de los
hogares, incluidas las de escasa importancia, que en la
Contabilidad Nacional estén en el sector S.14 de Hogares.
Ello explica que, en algunas magnitudes expresadas como
porcentaje del sector S.15 ISFLSH, este Ultimo supere el
100 por 100.

El bloque 3 de la tabla 4 permite apreciar la gran im-
portancia que tienen las fundaciones privadas al servicio de
los hogares y las obras sociales de las cajas de ahorros en
el conjunto del sector institucional S.15-ISFLSH. En efecto,
las 4.192 fundaciones estudiadas y las 89 obras sociales
y fundaciones vinculadas a las cajas de ahorros realizan
una produccion equivalente a casi la tercera parte de toda
la produccién del sector S.15.

Ello es especialmente significativo si consideramos que
en dicho sector se desenvuelven casi 150.000 asociacio-
nes activas, con 470.000 empleados en el afio 2008,
seglin revela una reciente investigacién del CIRIEC-Es-
pafia®. Ademds, buena parte de las transferencias corrien-
tes diversas que realizan las fundaciones y obras sociales
consideradas tienen como destinatario intermedio las aso-
ciaciones no de mercado del sector /SFLSH.

6.2. Analisis de las cuentas satélite
de fundaciones y obra social
de las cajas de ahorros

En cuanto el peso especifico de las obras sociales y
fundaciones de las cajas de ahorros destaca sobremanera
la importancia de su produccion que supone casi la ter-
cera parte de la realizada por todas las fundaciones priva-
das al servicio de los hogares (30,48 por 100). De dicha
produccion, tan solo el 11 por 100 se destina al mercado,
mientras el 89 por 100 se ofrece de forma gratuita o cua-
sigratuita a precios no significativos a los beneficiarios de
los diversos programas vy actividades desarrollados por

8 Las grandes cifras de la Economia Social en Espafia.
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LAS CUENTAS SATELITE DE LAS FUNDACIONES PRIVADAS AL SERVICIO DE LOS HOGARES Y DE LAS OBRAS SOCIALES ...

estas organizaciones. La mayor parte de esta produccién se
lleva a cabo directamente desde la Obra Social (el 57 por
100) correspondiendo el 43 por 100 restante a las ope-
raciones de las fundaciones de las cajas de ahorros.

Analizando el proceso de produccién de estas entida-
des se observa que el nivel de produccion obtenido su-
puso el consumo de bienes y servicios valorados en 934
millones de euros (0,08 por 100 del total nacional), asf
como 150,6 millones de euros en remuneraciéon de asa-
lariados que se corresponden, en gran parte, con el valor
afiadido bruto generado por las operaciones de la obra so-
cial y las fundaciones vinculadas a dichas entidades, y que
se cifra en 156,8 millones de euros, lo que representa un
0,01 por 100 de participacion sobre el total nacional, 2,85
por 100 sobre el valor afiadido correspondiente al sector
Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares
(ISFLSH) y 9,92 por 100 de la produccién de todas las
fundaciones privadas al servicio de los hogares.

En cuanto a la remuneracién de asalariados, conviene
destacar que el 62 por 100 es ejecutado por la Obra So-
cial de las cajas de ahorros, dejando el 38 por 100 res-
tante a las fundaciones asociadas a dichas entidades, lo
que resulta concordante con los porcentajes de distribu-
cién del gasto entre centros propios y en colaboracion.

Asimismo, resulta notorio que las cinco primeras enti-
dades que destacan al ejecutar un mayor volumen de re-
cursos en esta rubrica son la Obra Social y Fundacién de
la Caixa con 23,1 millones de euros, la Obra Social y fun-
daciones de Kutxa con 18 millones de euros, seguidas de
la Obra Social y fundaciones de BBK con 11,9 millones de
euros y las obras sociales y fundaciones de Caixa Terrassa
e Ibercaja con 9,4 y 8,2 millones de euros, respectiva-
mente; mientras que las obras sociales y fundaciones de
Caja Madrid y CAM se ubican en la posicién sexta y sép-
tima, respectivamente, a pesar de ocupar los primeros
puestos por nivel de produccion.

Respecto a la cuenta de distribucion de renta, cabe
destacar que, de forma consolidada, la Obra Social de las
cajas de ahorros y fundaciones asociadas reciben transfe-
rencias por valor de mas de 1.927 millones de euros, dato
que contrasta con la magnitud en transferencias moneta-
rias entregadas, que alcanzan los 714 millones de euros y
que deja el papel protagdnico a la cuenta de redistribucién
de renta con un importe de 974 millones de euros en
transferencias en especie, lo que en términos relativos su-
pone un 89,3 por 100 del valor total de la produccion.

Otro dato significativo para este conjunto de entidades
es el tamano correspondiente al indicador de necesidad
de financiacion superior a 61,4 millones de euros, como

resultado del esfuerzo inversor que llevaron a cabo las
obras sociales de las cajas de ahorros y sus fundaciones
que situaron en 312,1 millones de euros la formacién
bruta de capital fijo durante el afio 2008, agregado que re-
presenta 0,1 por 100 del total nacional y 44,6 por 100
del valor correspondiente al sector ISFLSH. Al respecto, las
obras sociales y fundaciones de las cajas de ahorros que
mayor nivel de inversion alcanzaron fueron las correspon-
dientes a Caja Madrid y Caixa Catalunya con 61.4 y 39.1
millones de euros, seguidas de la Caixa y Kutxa con 31.1
y 19.3 millones de euros, respectivamente, y Caixanova,
Unicaja, Caixa Galicia, Caixa Granada y Bancaja con un vo-
lumen de inversion muy cercano a los 15 millones de
euros. El resto de obras sociales y fundaciones de las cajas
de ahorros manejaron cifras por debajo de los 10 millones
de euros.

6.3. Andlisis de las cuentas satélite
de las fundaciones privadas al servicio
de los hogares, excluidas las fundaciones
de las cajas de ahorros

Después del anlisis global y parcial de los resultados
correspondientes a las cuentas satélites de la Obra Social
de las cajas de ahorros y sus fundaciones asociadas, las
cifras que se presentan a continuacién permiten analizar,
de forma concreta, los resultados obtenidos de las cuen-
tas satélites para las fundaciones privadas al servicio de los
hogares, excluidas todas las entidades analizadas en el epi-
grafe anterior.

Asi, tal como se aprecia de forma resumida en la tabla
4, la cuenta de produccion revela que durante el afio 2008
el valor total de la produccion para las fundaciones priva-
das al servicio de los hogares excluidas las fundaciones de
las cajas de ahorros, ascendio a 2.489 millones de euros,
lo que en términos relativos representa, escasamente, un
0,12 por 100 del total nacional. Sin embargo, dicho por-
centaje aumenta hasta casi 22 puntos porcentuales si se
mide respecto al sector Instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares y alcanza casi el 70 por 100 si se
refiere al conjunto de fundaciones al servicio de los hoga-
res y obras sociales de cajas de ahorros. Como vemos se
trata de un sector pequefio pero cada vez més relevante
en el panorama econdmico nacional.

Otro aspecto a destacar de la cuenta de produccion se
refiere a la funcion econdmica de estos agentes, en tanto
que el 91 por 100 de su produccién se basa fundamen-
talmente en actividades productivas de no mercado, al ser-
vicio de los hogares, mientras que un reducido 9 por 100
se canaliza hacia la produccién de bienes y servicios de
mercado.
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Igualmente, los resultados econémicos obtenidos re-
velan que el nivel de produccién alcanzado por las funda-
ciones privadas al servicio de los hogares, excluidas las
fundaciones de las cajas de ahorros, supuso en dicho afio
el consumo de bienes y servicios valorados en 1.065 mi-
llones de euros, es decir, el 43 por 100 del valor total de
su produccién; al mismo tiempo que el valor afiadido de
estas entidades se cifraba en 1.424 millones de euros,
hasta representar el 57 por 100 de la produccion de dichas
instituciones. De esta forma, en ausencia de excedente
bruto de explotacion, el valor afiadido del sector se vin-
cula, directamente, con el importe correspondiente a la re-
muneracion de asalariados que asciende a 1.262 millones
de euros, con una participacién de 0,24 por 100 del total
nacional, 25,19 por 100 respecto al sector instituciones
sin fines de lucro al servicio de los hogares y 89,34 por
100 del total de fundaciones al servicio de los hogares vy
obras sociales de las cajas de ahorros.

La estructura de las cuentas satélites pone de manifiesto
la funcién de distribucién y redistribucién de la renta de las
fundaciones. Asi, dado el papel residual de las cuotas de
usuarios y de los precios en contraprestacion por los servicios
producidos, la principal fuente de ingreso de las fundaciones

estudiadas en este apartado proviene de las transferencias re-
cibidas por valor de 2.422 millones de euros, lo que permite
que estas entidades hagan frente a sus multiples compromi-
sos, entre los que se destacan las transferencias monetarias
efectuadas por un importe de 293 millones de euros, asf
como el conjunto de transferencias de bienes y senvicios no
de mercado, valorados en 2.230 millones de euros.

Otro dato significativo en las cuentas satélite de estas
fundaciones proviene de su cuenta de capital que arroja
para el afio 2008 un resultado negativo o necesidad de fi-
nanciacion valorado en 696 millones de euros (0,7 por
100 de participacion del total nacional) que, sin lugar a
dudas, se explica por el esfuerzo inversor del sector al des-
tinar en 862 millones de euros a la formacion bruta de ca-
pital fijo, lo cual en términos relativos supone 0,27 por 100
de participacion sobre el total nacional.

6.4. Analisis de los gastos por finalidades
La tabla 5 permite apreciar la estructura del gasto por

finalidades del conjunto de la poblacién objeto de estudio
y, de forma desagregada, el gasto de los dos grandes gru-

Tabla 5
GASTO AGREGADO POR FINALIDADES DE LAS OBRAS SOCIALES Y FUNDACIONES DE CAJAS DE AHORROS
Y DEL RESTO DE FUNDACIONES PRIVADAS AL SERVICIO DE LOS HOGARES
(en millones de euros)
1. Obra Social 3. Fundaciones
Entidades y fundaciones 2. Resto de fundaciones privadas privadas al servicio
de cajas al servicio de los hogares de los hogares y obras

de ahorros sociales de cajas de ahorros
Actividad Gasto Porcentaje  N° de fundaciones Gasto Porcentaje Gasto Porcentaje
Cultura/deporte/ocio 836,2 40,7 850 343,1 12,2 1.179,3 242
Educacién/investigacion 3224 15,7 1.278 1.395,8 49,5 1.718,3 353
Salud 54,9 2,7 266 13,6 05 68,5 1,4
Servicios sociales 726,4 35,4 1.171 661,8 23,5 1.388,1 28,5
Medio ambiente 112,2 55 103 20,4 0,7 132,6 2,7
Desarrollo comunitario - - 30 2,5 0,1 2,5 0,1
Derechos sociales - - 78 19,6 0,7 19,6 0,4
Intermediarios filantrépicos - - 192 312,5 11,1 312,5 6,4
Internacional - - 173 49,2 1,7 49,2 1,0
Religién - - 24 - - - -
Asociaciones profesionales - - 27 0,6 - 0,6 -
TOTAL 2.052,1 100,0 4.192 2.819,1 100,0 4.871,2 100,0
Fuente: elaboracién propia.
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pos que la integran: obras sociales de cajas de ahorros y
resto de fundaciones privadas al servicio de los hogares.

El capitulo de gasto mas importante del conjunto de
entidades estudiadas es el relativo a Educacidn e investi-
gacion que, con 1.718 millones de euros representa el 35
por 100 del gasto total. Los Servicios sociales constituyen
la segunda partida de gasto, con 1.388 millones de euros
(28 por 100 del total) y Cultura, deporte y ocio alcanza
los 1.179 millones de euros (24 por 100 del total)

Los gastos por finalidades de las obras sociales y fun-
daciones de las cajas de ahorros se han obtenido de las
Memorias de la CECA y, como se ha sefialado con anterio-
ridad, estan agrupados en ocho grandes dreas, que se han
reagrupado en cinco de los doce campos de actividad que
utiliza el ICNPO (tabla 2).

El gasto de las obras sociales y fundaciones de las cajas
de ahorros (2.052 millones de euros) representa el 42
por 100 de todo el gasto de las fundaciones privadas al
servicio de los hogares. Destaca la partida de gasto en Ser-
vicios Sociales de las obras sociales y fundaciones de las
cajas de ahorros. Con 726 millones de euros esta partida
supone el 52 por 100 del gasto total en servicios sociales.
Junto al gasto en Medio ambiente (112 millones de euros
y 85 por 100 del total de esta actividad) y en Cultura, de-
porte y ocio (836 millones de euros'y 71 por 100 del total
en esta actividad) estas tres partidas marcan una posicion
de liderazgo absoluto de las obras sociales y fundaciones
de cajas de ahorros en estas actividades.
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American Economic Review cumple cien afios

Alfonso Carbajo*

La American Economic Review (AER, en adelante) ha
cumplido este afio su primer siglo de existencia, disfru-
tando de excelente salud. Entre los centenares de revistas
profesionales de Economia (pura o aplicada) generales o
especializadas, se sitUa claramente, seglin todos los indi-
cadores, entre las diez primeras (y segun algunos, entre
las cinco primeras). Aunque no es la Unica publicacion pe-
riédica de la American Economic Association (AEA) —las
otras son el Journal of Economic Literature (JEL), el Jour-
nal of Economic Perspectives (JEP) y, desde 2009, las cua-
tro revistas especializadas siguientes: Applied Economics,
Economic Policy, Macroeconomics y Microeconomics—, la
AER es, sin duda, la méas representativa y la Unica que,
hasta hace dos afios, se habia venido concentrando exclu-
sivamente en la publicacién de investigaciones originales
(en JEL, como indica su nombre, aparecen dos tipos de ar-
ticulos, o extensas visiones panordmicas de la literatura
sobre un drea econdmica determinada o resefias de publi-
caciones econémicas, ademas de informacion bibliogra-
fica y de orden profesional; el JEP tiene una orientacion
mas didactica, el énfasis de los articulos es pedagogico y
contiene secciones de ejercicios, sugerencias de lecturas y
miscelanea).

Hasta este afio, la AER ha tenido periodicidad trimes-
tral, apareciendo los nimeros en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre; con el mismo formato, se
publica un nimero en mayo que contiene las presenta-
ciones, seminarios, conferencias y sesiones de la reunién
anual de la AEA (titulado por eso, American Economic Re-
view, Papers and Proceedings (AERPP)), celebrada a fines
del diciembre (o principios del enero) precedente, pero
que no puede ser considerado, estrictamente, parte inte-

* Economista y Técnico Comercial del Estado.

gral de la revista, aunque comparta su nombre. Y ello, por-
que las presentaciones que constituyen el contenido de
los AERPP exhiben el aire esponténeo y provisional de las
reuniones en que tuvieron lugar y no estan sujetas a los
controles editoriales rigurosos (criticas de evaluadores ano-
nimos, informes de coeditores) a que estdn sometidos los
originales que aspiran a ser publicados en los ntimeros or-
dinarios de la revista. Las tres mil paginas que suman los
cuatro nimeros dan salida, cada afio, a menos de la dé-
cima parte de los originales recibidos de todo el mundo.

Desde sus origenes a principios del siglo XX como una
indefinida publicacion gremial, la AER ha ganado a lo largo
del tiempo en extension y profundidad, adaptandose a la
consolidacién de la profesién de economista, reflejo a su
vez de las transformaciones de la sociedad americana, y
enfrentdndose a la competencia de viejas y nuevas publi-
caciones de prestigio. Dada la importancia creciente de la
investigacion en la universidad americana, la presion sobre
los académicos para publicar ha ido en aumento, y AER ha
respondido a esa presion, sin rebajar la calidad (como lo
evidencia el prestigio de los sucesivos editores y el del los
ahora 35 coeditores), dedicando cada vez mas espacio a la
publicacién de investigaciones originales. Esto se ha con-
seguido por dos vias: aumentando progresivamente el nu-
mero de paginas por nimero y desprendiendo de la revista
las resefias, los articulos expositivos de la literatura y otras
noticias; asi se explica la aparicion de JEL en 1969 y de JEP
en 1987 (y, aunque en menor medida, la de las cuatro re-
vistas sectoriales en 2009). Pero todas estas medidas han
resultado insuficientes, y desde 2011, AER aparecerd seis
veces al afio (afiadiendo a los meses tradicionales, los de
febrero, abril, agosto y octubre) a fin de satisfacer las de-
mandas crecientes de los autores, deseosos de publicar sus
originales en las revistas econdmicas mds prestigiosas.
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En suma, AER cumple su centenario en pleno éxito, y
la revista lo ha celebrado dedicando a la efemérides una
seccién en el nimero de febrero de este afio, compuesta
de las siguientes piezas: el informe de la comision inte-
grada por seis distinguidos economistas, presidida por Ro-
bert Solow, con el encargo de seleccionar los veinte
mejores articulos publicados en la vida de la revista; un ar-
ticulo encargado a Robert Margo para la ocasion': The Eco-
nomic History f the American Economic Review: A
Century’s Explosion of Economic Research; el primer arti-
culo publicado al aparecer AER en 1911: Some Unsettled
Problems of Irrigation, de Katharine Coman; v, para cerrar,
tres articulos glosando, desde la perspectiva actual, la sig-
nificacion de la aportacion de Coman, escritos por especia-
listas tan destacados de la economia del medio ambiente
como la Nébel Elinor Ostrom, Gary Libecap y Robert Sta-
vins. Quede para mas adelante el anélisis de este mo-
mento celebratorio. Antes debemos dar un repaso a la
historia porque la bonanza actual de la AER no estaba, en
modo alguno, asegurada en el momento de su fundacién.
Tanto el nacimiento de la AEA como el de su revista prin-
cipal estuvieron sometidos a cambios azarosos e imprevi-
sibles.

La ciencia econdomica en el siglo XIX
en Estados Unidos y en Europa

En la segunda mitad del siglo XX la Economia comen-
zaba a consolidarse en Europa como la investigacion sis-
temética de los problemas de eleccion en un contexto de
recursos escasos. La disciplina se formalizaba, a partir de
los afios setenta, con las grandes figuras del marginalismo.
En Gran Bretafia, Jevons, Marshall, Wicksteed y Edgeworth
desarrollaban la sintesis de Mill sobre una base rigurosa. En
Francia, Walras ponia los fundamentos de la teoria del equi-
librio general. En Austria, Menger, Wieser y Bohm-Bawerck
ya hacfan contribuciones decisivas a las teorfas de la de-
manda y del capital. En ltalia, el Giornale degli Economisti,
fundado en 1875, difundia en el tltimo cuarto de siglo los
descubrimientos de los hacendistas italianos, precursores
de la moderna teoria de la eleccién publica, con represen-
tantes como Pantaleoni, de Viti di Marco o Mazzola, asi

! El articulo de Margo ha sido una fuente indispensable en la pre-
paracion de este articulo. También son muy valiosos los siguien-
tes: A. Coats (1969) “The American Economic Association’s
Publications: An Historical Perspective”, JEL, vol. 7, n°1; A. Coats
(1971) "The Role of Scholarly Journals in the History of Econo-
mics: An Essay", JEL, vol. 9, n°1; y G. Stigler, S. Stigler y C. Friedland
(1995) "The Journals of Economics”, JPE, vol. 103, n°2. Este ultimo
se publico tras el fallecimiento de George Stigler, completando el
andlisis estadistico que forma la parte central del trabajo su hijo
Stephan Stigler, que aparece como coautor.

como las exploraciones de economia matemética? de Pa-
reto y Volterra. Salvo en Alemania, por toda Europa el es-
tudio de la Economia estaba entrando en la modernidad.

Frente a esta ebullicion intelectual, el panorama de Es-
tados Unidos no podia ser mas desolador. El estudio de la
economfa era concebido, en gran medida, como una dis-
ciplina auxiliar de la Filosofia Moral, impartida mayoritaria-
mente por clérigos. La distincidn entre proposiciones
positivas y normativas distaba mucho de ser clara. Y mu-
chos de los docentes sin formacion teoldgica estaban edu-
cados en la ortodoxia de la Escuela Histérica Alemana. Si
ahora, el suefio de todo estudiante europeo brillante es
completar su formacion econdmica en Harvard, Wharton o
Stanford, en el siglo XIX la educacién universitaria de todo
americano aspirante a economista era considerada incom-
pleta si no estaba rematada por una experiencia formativa
en Halle o en Tubinga.

Algunos ejemplos sirven para ilustrar el clima intelectual
de las universidades de Estados Unidos en el siglo XIX.
Francis Walker, general en el ejército de la Unidn, sin més
distinciones que haber sido director de la Oficina del Censo
y tener unos conocimientos superficiales del mundo de
los negocios, llegaria a ser Presidente de MIT y de la Ame-
rican Economic Association (AEA). Hasta 1868, el reve-
rendo McVickar ocupé en la Universidad de Columbia la
Unica catedra de Economia existente en Estados Unidos, la
catedra de Filosoffa Moral y Economia Politica. La primera
cétedra de economia politica (independiente de Filosoffa
Moral) en Estados Unidos, se cre6 en Harvard en 1871,y
su Presidente eligi¢ para ocuparla a Charles Dunbar, hasta
entonces director del periédico Boston Daily Advertiser,
por considerarlo un partidario moderado de la libertad de
comercio y, a la vez, experto en el mundo de las finanzas.
Compérense los méritos, estimados o supuestos, del be-
neficiario de la generosa invitacion del Presidente Eliot, con
los que ahora exigiria la misma Universidad a los califica-
dos aspirantes a una posicion de segunda fila en el depar-

2 El espiritu innovador de la revista italiana continué entrado el
siglo XX. Es sabido que la ecuacion fundamental de la teorfa del
valor estd rigurosamente derivada en el articulo de Eugene Slutsky
(1915) “Sulla teorfa del bilancio del consumatore’, Giornale degli
Economisti, vol. 51, julio. Este trabajo fundamental de un oscuro
profesor de la Escuela de Comercio de Kiev, publicado en plena
guerra, permanecio ignorado hasta 1936 en que Hicks redescu-
bri6 independientemente los fundamentos de la teorfa de la de-
manda del consumidor. En su obra capital, Hicks reconocio la
originalidad del investigador soviético, afirmando “este capitulo
constituye una exploracién del territorio que descubrio Slutsky”.
Véase J R Hicks, Value and Capital (1938), Oxford University
Press, pag. 19. Tras la conquista del poder por los leninistas,
Slutsky perdié interés en la teorfa econémica burguesa, dedican-
dose a trabajar en el campo de la teoria de la probabilidad. En
1972, Hicks recibié el premio Nobel de Economia.



tamento de Economia o en la Escuela de Negocios para
constatar el tremendo cambio que ha tenido lugar.

Pero mas sorprendente auin, para el lector actual, fue la
reaccién de Dunbar a la oferta. Como hombre de princi-
pios, creyendo que su formacién era incompleta, éste res-
pondié que solo aceptaria la catedra con la condicion de
que se le permitiera incorporarse tras dos afos de estudios
en Alemania. Es dificil exagerar el magnetismo que las uni-
versidades alemanas ejercieron sobre los americanos es-
tudiosos de aquella época. Esa influencia es evidente y
directa en los que serian a su vuelta representantes de la
escuela institucionalista, como Ely, Commons, Patten,
James y Johnson. Pero la experiencia germénica fue no
menos significativa entre los economistas ortodoxos. El ha-
cendista Seligman, el tedrico del comercio internacional,
Taussig, considerado por Schumpeter uno de los mejores
maestros de economia de todos los tiempos, v, el redes-
cubridor del marginalismo, John Bates Clark, también se
formaron en la disciplina de las universidades alemanas.

Esta atraccion se mantuvo durante mucho tiempo. En
1911, apenas tres afios antes del estallido de la Gran Gue-
rra en que terminarian enfrentdndose Estados Unidos y
Alemania, se produce un hecho que parece un eco de la
conversacion que habfan mantenido Dunbar y Eliot en Har-
vard cuarenta afios antes. Tras una serie de debates inter-
nos, los directivos de la AEA han decidido lanzar lo que
serd la AER, la revista periodica de la Asociacion, e invitan
a Davis Dewey, antiguo Presidente de la AEA y antiguo di-
rector del Journal of the American Statistical Association
(JASA), a que se haga cargo de la nueva publicacion.
Dewey responde que su dominio de los idiomas es limi-
tado y que sélo aceptard el puesto de director si la orien-
tacion de la revista es tal que sus conocimientos del
francés y del aleman sean suficientes para el buen ejerci-
cio de su funcién.

Una conversacion de este tenor serfa inconcebible hoy
en dfa. El director en ciernes que adujera un escripulo se-
mejante serfa automéaticamente considerado incapacitado
para el puesto y borrado de la lista de candidatos. Los fac-
tores que explican un cambio tan radical en el panorama
cultural son muchos y complejos, pero, con toda seguri-
dad, la pesadilla del episodio hitleriano es uno de ellos.

La creacion de la American
Economic Association (AEA)

Los comienzos de la AEA no pudieron ser mas azaro-
sos. A iniciativa de Richard Ely, Patten y Walker (y en opo-
sicién al Club de Economia Politica que los economistas
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ortodoxos habfan fundado en Nueva York un afio antes),
con ocasién de las reuniones de la American Historical As-
sociation en septiembre de 1885 en Saratoga Springs
(NY), un grupo de jovenes economistas celebraron la se-
sion fundacional de lo que seria la AEA. Casi la mitad eran
pastores protestantes o seglares imbuidos de un intenso
celo apostdlico, y todos ellos simpatizaban con el movi-
miento del evangelio social (social gospel) cuyo programa
politico mas extremo consistia en condenar el laissez-faire,
oponerse al trabajo de la mujer en la industria y poner ba-
rreras a la inmigracion.

Como discipulo de la escuela historica, Ely estaba més
dominado por el fervor del cruzado que por la preocupa-
cion de objetividad del cientifico, y querfa que la naciente
asociacion sirviera a la articulacion de una causa mas que
a la cooperacion entre los profesionales cultivadores de
una disciplina. Su celo apostolico se pone de manifiesto en
el primer pérrafo del manifiesto que propuso a sus colegas:
"Creemos que el Estado es un medio para la elevacion in-
telectual y moral de los ciudadanos cuya actuacién bene-
volente es una condicién necesaria para el progreso. Si
bien reconocemos la necesidad de la iniciativa individual
en la esfera de la produccién, sostenemos que la doctrina
del laissez-faire es politicamente peligrosa y moralmente
cuestionable”

Este extremismo excluyo de la Asociacion a los partida-
rios de la escuela clésica y a los economistas ortodoxos y
fue inquietando progresivamente a los miembros més mo-
derados, de modo que Walker como Presidente y Ely
como Secretario fueron suavizando paulatinamente su po-
sicion hasta que en 1892 las declaraciones mas conflicti-
vas se suprimieron enteramente. En ese afio, Dunbar fue
elegido Presidente, reflejando el triunfo de las ideas mode-
radas y la transformacion de la AEA, de un movimiento de
accion social en una asociacion verdaderamente gremial,
inclusiva de todos los profesionales de la economia, con in-
dependencia de su ideologfa®.

A partir de 1906, los presidentes (y otros directivos)
tienen un mandato anual, y las reglas de gobierno de la
AEA son esencialmente las actuales. La presidencia recae
en un economista de prestigio que se encarga de seleccio-
nar los temas de los seminarios, y los ponentes y comen-
taristas de cada presentacion, y de la preparacién de los
textos para los papers and proceedings (AEPPA). De este

3 Sobre los enfrentamientos de escuelas en el periodo de forma-
cion de la AEA, la autoridad, una vez més, es A. Coats (1960),
“The First Two Decades of the American Economic Association”,
AER, vol. 50, n° 4. También muy interesante es E. Mason (1982),
" The Harvard Department of Economics from the Beginning to
World War II", QJE, vol. 97, n° 3.
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modo, el contenido y el estilo de los AEPPA varfan mucho
de un afio a otro, seglin las preferencias y la orientacion de
cada presidente. El AEPPA de la presidencia de Leontief
estd relativamente concentrado en aplicaciones de técni-
cas input-output, mientras que en el correspondiente a la
de Schelling hay muchas sesiones sobre problemas de es-
trategia y en el de Galbraith aparecen notas sobre explo-
tacion, economia radical y tecnoestructura.

Pero el poder discrecional de los presidentes termina
ahi, en lo que va en los AEPPA. El contenido de las revis-
tas depende del respectivo director y del consejo editorial,
fuera de las injerencias del presidente de turno, lo que ga-
rantiza la calidad de la publicacién.

Evolucion de la American Economic
Review

En la frdgil etapa inicial, la AEA comenz6 a publicar unas
Publications of the American Economic Association, de pe-
riodicidad y contenido cambiantes, desde comentarios de
disposiciones oficiales a tesis doctorales, a monografias de
mérito (el gran Irving Fisher escribié cinco para la colec-
cion). Para colocar las publicaciones entre el publico pro-
fesional habfa que asegurar un minimo de calidad
uniforme y era necesario enfrentarse a la competencia del
Quarterly Journal of Economics (QJE), publicado desde
1887 por el departamento de economia de Harvard v,
desde 1892, a la del Journal of Political Economy (JPE), de
la Universidad de Chicago. Desde Gran Bretafia, la Royal
Economic Society habia empezado en 1891 a publicar el
Economic Journal (EJ), bajo la direccién del gran Francis
Edgeworth. Estas revistas eran una amenaza pero indica-
ban el camino a seguir, de modo que, tras un periodo de
estudio y deliberacién, la Asociacién decidio lanzar en
1911 el primer nimero de la AER, nombrando director a
Davis Dewey, que ocuparfa el cargo hasta 1940.

Dewey, mucho menos capaz que su famoso hermano,
el filésofo y pedagogo John Dewey, era inseguro y “des-
confiaba de los razonamientos abstractos” (una coartada
para rechazar la mas elemental demostracion algebraica o
geométrica), pero tuvo la precaucion de buscar el consejo
de los académicos méas eminentes, con lo que la revista se
fue asentando lentamente. Eran tiempos en los que las re-
vistas se producian artesanalmente, y su calidad dependia
de la pericia del artesano. En este sentido, Dewey tuvo la
mala suerte de encontrarse frente a formidables competi-
dores: Viner dirigiendo el JPE y Keynes dirigiendo el EJ (los
mismos afios que Dewey, de 1911 a 1941). Si se necesi-
tase alguna prueba de las dotes sobrehumanas de Key-
nes, bastarfa recordar que dirigié EJ sin ayuda alguna (salvo

un perfodo en los veinte, en que Edgeworth desemperid
el puesto de secretario de edicién), compaginandolo con
funciones como la de asesor del Tesoro, negociador prin-
cipal en la Conferencia de Versalles, tesorero del Trinity Co-
llege y autor de, al menos, cinco best-sellers, entre otras
actividades. En 1930 un grupo de economistas crea la Eco-
nometric Society, que empieza a publicar la revista Econo-
metrica, publicacién que, por su contenido altamente
matemdtico, ocupa un nicho de mercado distante del que
se disputan AER, QJE, JPE y EJ.

A Dewey le sucedio, de 1941 a 1951, Paul Homan,
tristemente célebre por haber rechazado el famoso articulo
de Stolper y Samuelson, “Protection and Real Wages", y a
éste, de 1952 a 1962, Bernard Haley, cuyo mandato coin-
cide con una fase de extraordinaria expansion de la revista,
debido al aumento continuado, desde la guerra, de estu-
diantes en las carreras de Econdmicas. Se aumenta el ta-
mafio de la revista y se reduce el espacio dedicado a
resefias y articulos panordmicos, y desde 1969, bajo la di-
reccion de George Borts (1969-1980), gracias al lanza-
miento de JEL, la AER sélo contiene articulos o notas
relativos a investigaciones originales.

En los afios setenta, la AER se tiene que enfrentar a
una nueva dimensién de la competencia en la industria
de la comunicacion cientifica: la entrada de las grandes
empresas editoriales, como North Holland, Elsevier, Wiley,
Rand McNally o Routledge, en la produccion y distribucion
de revistas técnicas especializadas. Aparecen asi, el Journal
of International Economics, Journal of Public Economics,
Journal of Monetary Economics, Journal of Financial Eco-
nomics y otras muchas. AER responde reforzando su con-
dicion de publicacion generalista.

En el siglo XX, los directores han sido Bernanke (2001-
2004), Moffitt (2004-2010) y la actual, Pinelopi Goldberg,
desde 2011. Desde el afio pasado, las cuatro revistas es-
pecializadas de la AEA cumplen la funcién de atacar a los
rivales comerciales de la AEA en su propio terreno.

La celebracion del centenario

El articulo de Arrow, Bernheim, Feldstein, McFadden,
Poterba y Solow explica las consideraciones que les han lle-
vado a seleccionar los veinte mejores articulos publicados
en toda la historia de la AER, asi como una breve justifica-
cién de la importancia de cada uno de ellos. Curiosamente,
la prudencia les ha impulsado a no incluir ninguin articulo
posterior a 1980. La mayoria de los incluidos, como el de
Hayek de 1945, el de Alchian y Demsetz sobre la produc-
cion vy la organizacién en la empresa (el més citado de



todos los publicados en AER), los de Diamond y Mirrlees
o el de Dixit y Stiglitz, son incuestionables. El de Cobb y
Douglas, cuando la funcién de su nombre la habia inven-
tado Wicksell unas décadas antes, lo es menos®.

El articulo de Margo es un buen trabajo sobre el pro-
ceso de adaptacion de la AER a las necesidades y poten-
cialidades de sus miembros.

Por ultimo, Ostrom, Libecab y Stavins, en sus respecti-
vas contribuciones, subrayan el interés permanente del pri-
mer articulo aparecido en AER, escrito medio siglo antes de
que Mancur Olson se preocupase de la légica de la actua-
cion colectiva, y el mérito incuestionable de su autora cuya
obra no ha tenido el reconocimiento apropiada. La trage-

4 El articulo de Cobb y Douglas se publico en AER en 1928, veinte
afios después de la aparicion del texto de Knut Wicksell (en
sueco), cuya traduccion al inglés serfa publicada en 1934 bajo el
titulo de Lectures on Political Economy. La edicion sueca fue co-
mentada tras su aparicion por Wicksteed.
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dia de Katharine Coman es la misma que la de tantas mu-
jeres que, a pesar de realizar contribuciones de enorme
valor a las ciencias o a las artes, permanecen en la oscuri-
dad, eclipsadas por el reconocimiento social conferido a
sus consortes. Hasta su muerte en 1915, vivid (en lo que
en la Nueva Inglaterra de su tiempo se denominaba eufe-
misticamente un “Boston marriage”) con Katharine Lee
Bates, que adquirié celebridad nacional al escribir la letra
de la cancion patridtica “Oh America the Beautiful”, dejando
la figura de la economista en la sombra. La celebracion del
centenario de la AER en un afio en el que la gestidn de los
recursos de libre acceso ha adquirido una dimension ver-
daderamente global, actuard como estimulo para reivindi-
car el valor permanente de la obra de Coman entre las
investigaciones sobre la economia del medio ambiente.
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espaiola
abril 2011

Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Los indicadores disponibles relativos a los primeros meses de 2011 apuntan a una tasa de
crecimiento del PIB similar a la registrada en el Gltimo trimestre de 2010. La demanda nacional
no logra remontar, como ponen de manifiesto los pobres resultados de la mayoria de indicado-
res de consumo y de inversion, como las ventas minoristas, las pernoctaciones de residentes, la
cartera de pedidos de bienes de consumo, las ventas de automdviles y los indicadores de con-
fianza. En el caso de estos Ultimos destaca el desplome que ha sufrido el relativo al sector cons-
tructor, que puede estar reflejando una intensificacién de los recortes en la obra publica.

La tasa intertrimestral de crecimiento del PIB de consenso prevista para el primer trimestre
de 2011 (cuadro 2) es del 0,2 por 100. El ritmo de recuperacion se mantendré en torno a ese
nivel a lo largo de todo el gjercicio. La tasa media anual prevista para el conjunto del ejercicio
contintia sin modificaciones en el 0,8 por 100 (cuadro 1). No obstante, se ha revisado ligera-
mente la composicion de dicho crecimiento: se espera una aportacion de la demanda nacio-
nal algo menor que en el anterior Panel (todos los componentes de esta han sido corregidos
a la baja), que serd contrarrestada por una aportacion algo superior de la demanda externa.

En el Panel de abril se solicitan por primera vez las previsiones para 2012. La tasa de con-
senso prevista para el PIB es del 1,5 por 100. Ninglin panelista espera una tasa de crecimiento
superior al 2 por 100 (el méximo es del 1,9 por 100). La aportacién prevista de la demanda
nacional sera positiva, un punto porcentual, y la del sector exterior serd de 0,5 puntos porcen-
tuales (pp). De acuerdo con los resultados de consenso, se espera que la inversién vuelva a
presentar una tasa de crecimiento positiva. En el caso de la FBCF en construccion, las opinio-
nes estan muy divididas en cuanto a si se recogera una tasa positiva o negativa.

Las tasas intertrimestrales previstas para 2012 son superiores a las esperadas para este
ejercicio, aunque todas ellas por debajo, en términos anualizados, del 2 por 100, muy inferio-
res, por tanto, al ritmo de crecimiento tendencial de largo plazo de la economia espafiola.

Los indicadores de actividad industrial ofrecen buenos resultados al inicio del ejercicio. El
indice de produccién industrial remontd un 5,3 por 100 (anualizado) en el conjunto del pe-
riodo enero-febrero con respecto al cuarto trimestre de 2010, mientras que los ascensos en
los indices de cifra de negocios y entrada de pedidos han sido incluso superiores. A la vista de
la debilidad de los indicadores de demanda nacional y de la positiva evolucion de las exporta-
ciones (aunque en el momento de cerrar este Panel solo se dispone de datos relativos a
enero), cabe concluir que se trata de un crecimiento impulsado por la demanda exterior.

Se mantiene

la previsién del PIB
para 2011 en el 0,8
por 100

La previsién para
2012 se sitda en el
1,5 por 100

Se reduce

la previsién para
la actividad
industrial en 2011

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

(O]

7

MARZO/ABRIL

221



DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

'sono A odinbg ¢

"sajue sasawl sop e opadsal ugisinaid ns (eleq e| e 0) ezje e uedyipow anb sejsijaued ap olaWNN .
(S91UP S3S3W SISS 0) SIYUR SIS SOP 3P B| A [ENIIR S3W [SP BIPSW | 31Us ssjemusdiod sojund us enuass)id |

g'L %0 - - - - - -  0¢ ¢g1- ¢1- 80 ¢ /1 81 60 (010T =1quiainou) 3aD0
vt 1o - - - - - - 0r [l 91~ Ul- ¥l ¢ 9L 80 (L10Z uge) N4
- - - - . - - . - . - - B B - 80 (110z olRigey) D
- - - - ¢t G- /9 6t 9¢ 1'e¢- 60 L'l- 0oL [0 <1 80 (110z oziew) eyeds3 op odueg
'L 00 - - [0 't ©ds «r's LT ¢'1- g0 ¢1- ¥IL 60 ¢ ¢l (1102 |uqe) ous21qon
‘eLlowsw oid

- 7o - gl - 9'l- - - - 60 - L'o- - 10 - 70 ()SelUe S3saW 9 epuURIC

- 9 - z - L - z - L - 9 - L - ¢ @ueleg -

- L - ¢ - 4 - v - z - L - A - L ©@Uaqns -

- 7o - L'o - 9'0- - L'o- - g0 - L'o- - 1o - 00 (SR SISAU 7 ePUISYQ
S0 I'l- 60 6 It ¢6 ¢ S0 <So Gv- ¢'l- 9 60 <o 01 SO owliujiN
§'L 0o ¥9 8¢ ¢ 8gv 1L 0v V¢ L'l- 90 +vo- /1 0l 6'l L'l OWIXRI\
0L ¢o s /o &0 /9 0s v 91 o0¢ +vo Z1- ¢1 8o gL 80 (VId3w) OSNISNOD
71 ¢o- v tvo S0 /s 0s 01 ¢¢ l'ss 90 Z1- <S1 01 gl 0l SOpeOse g 01Dy e3e|0S
60 G0 8¢ 6 S0 o0z 9v e 1z /¢ 00 +vo- 0oL 80 SI 80 lspuejues
o go- I'L 00 61- 98 ¥ 1's ¥o 1t ¢1- 81- 60 90 ¢1 L0 |osdoy
60 90 01 01- 0¢ &Gz /9 0¢ 01 9¢ <o /1- 1L 60 SI G0 BXIeD |
¢ 6o ¥9 Gc¢ <o &Sz 1L 6¢ ' 8¢ 1o U'l- L 90 61 L'l Asuowwayu|
oL t'l- 81 Zo 91- v's- 9 +v¥¢ 01 1y o Z1- 1 60 SI 90 (NEDN-T41) SNWST Sp SI0J4 oINsU|

- $0- - 01 - 0s - 0's - 6'l- - 0'l- - /0 - S0 (331) s0o1WLQUO2T SOIPNIST op OINMISU|

- o - 8'c - Lz - 9'z - 6C - 7l - 01 - /0 (WDN-3VDI) 01LOUOdT Sisjpuy Sp asusin|do) oSy
90 90- 9¢ ¥ ' ¢6 9¢ ¢l G0 Sy 1- Tl- €1 Lo ¥l1 80 (SYDNNA) souoyy ap sefed ugoepuny

- 10 - - - - - - - 0T - 0'l- - 0l A apes
Sl 00 8% ' 90 ¢'s 1I's 0ov 0t L1- 90 I'l- ¢'1 60 01 80 (IWYN-303¥d3D) e21LQUODT UQIdIIPaId Sp OAUSD
/o vo LT T1- 1o 6% T¢ ST ¥lL ¥e¢ 8o 01- 01 90 ¢l [0 (OrIN-N3ID) PUPBIA Sp BJLIOUDT SOIPNIST Bp 04US)

- 60 - o'l - g5 - ) - 9'¢- - 9 - 80 - 90 xowaD
L'l l'o- 60 G 80 8% 0¥ v 6l L'l- ¥'o- 91- ¢'1 60 91 80 exieoeAun|eled
7t 90 l's¢ 60 v0o L9 o 91 0¢ 6T ¢o <I- 1 <So <1 Lo pupe efed
v'L Lo % ¢0 ¢T ¢s <5 /0 ve 67 ¢o- 90 7L 70 61 60 (vAgg) euelusdly eAedzIA Oeq|ig odueg
oL o - - ¢0- 99 05 /1 €1 ¢ 1'l- ¢L1- 91 90 ¢'1 8o (14v) Ss|euoeUIBIU| SOIBIDURUIS SEISI[eUY

zioz Loz [4l4 110C zloz Loz [4l4 110C oz 104 [4l4 110C aoz L0z [404 4
|pUORU sopnpold sonQ uoPINIISUOD odinb3 olly jended ap odiqnd sasedoy ald
epuewa( g4 1094 1084 ejniq Deuwlio4 ownsuo) ownsuo)
OLIRUOD US UQIRIIPUI OA[RS ‘3[eJUDI0d UD [PNUR BIPAW UQDRLIA
110C TIIGY - YNVdS3 Yivd SYOINQNODI SINOISIATYd
1 O._UMDU
SINOISIATIYd A VININNAOD IA SIYOAVIIANI % 1149Y/0Z 4V I L2 | YOIWQONODI NOIDYWYO4NI 30 SONYIAVYND




PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA ABRIL 2011

SANOISINIAd A VINLNNAOD 34 SIJ0AVIIANI

g

L0 1148Y/0Z¥Y W

Lce

VOIWQNODI NQIDYWYO4NI 3d SONYIAVYND

"OpuUNW [9p 013l [B SUl} UQIDRDURUY 3P PEPISIAN
‘opeaud ownsuod [9p JopepRq
‘eUeds3 Sp 0dueg [ap SeUOPELNSS UNSSS ‘SlUsLId BlusND Jod ezueleq e| Sp Op[es

‘019|dwiod odwian e sajus|eAINba ofeqe ap sojsand :[eUoeN PepliqeIo) ap Soul) U

T« o oo o~

'sesaidws sej eled [el

-0qe| 21500 3p s0}dedu0d so| sopoy aAnpul :033|dwod odwal e sjuajeainba ofeqes ap oisand Jod eipaw ugpeIRUNWSY ¢
's9)UR $353W SOp B 0padsal ugisinaid ns (efeq ef e 0) ezje |e uedlyipow anb seysijsued sp olBWINN

*(S9)UR S3SALU SIDS 0) SAIUR SSAI SOP S B A [ENIOR S [9p BIPAW | a1ud sajemuadiod sojund us epualelq

O

1

V- €'9- 6v- 7S vl 16l - - - - ¢0 60 - - /8 gG 0ol 18 (010¢ 1quairou) 3010
96 79 Sv 8% T8l ¥eL 0oL ¢o0 - - ¢1 9T - - 6¢ 0¢ 9v /19 (L10z 053U8) |4
- - - - - - - - - - - v - - - - - - (L10z o121g3)) 3D
7's- 79 wl's- wl's- vor Loz 01 90 &'l 'l @Sl 6T - - 6% /T 19 0% (L 10z oziew) eueds3 sp odueg
Y- 09 wl'c- ¥'e- S8l 86l YL o ¥l S0 - - - - 1Y 0¢ 6L ¢8 (10T |uge) ouss1qon
-eljowsw old
- S0 - 10 - ¥0 - 00 - 1o - Yl - 00 - 20 - gl (SRIU S3S3W 9 BPURISYIC
- 4 - S - 0 - % - 4 - L - z - 4 - L ueleg -
- L - L - 8 - L - C - vl - ¢ - ¢ - S ©UaqnS -

- 00 - 10 - 10 - 10 - 10 - S0 - 00 - 00 - 90 (HSSIUR S3S_W 7 enURIR)IQ
l'2- 21~ v v g8l ooz ¢o Lo o1l ¥o ¢1 71 61 0L Id¢ G0 ¢v 0Ov owlujiy
S 09 87 Il'ss 60c 0Olec 'L 00 ©9¢ Tt 9 gG¢ 0s 9¢ ¢9 v G8 +t'6 OWIX |\
I's- ¥'9- &' ['¢- 00z t'oz 90 ¢o- Sl 1L 8t 8t 0¢ 61 ¢v ¢ g9 L (Via3an) OSNISNOD
G- 09 1'e- /'¢- S8l ¢oz 60 00 - - g1 Tt - - 8¢ 1t 89 gL SOpeIOSE g 0123y eSeLP|0S
8- 1'o- G¢ /¢ ¥el 00z 90 00 61 ¢l 9T ¢ - - 0% 'z 8¢ 0L Jlapueues
6% 1'9- 9¢ 0% ¢or Goz Lo tvo 1t 71 91 ¢¢ 0¢ 9L 9¢ 0T 89 6L |osday
7s- v'o- ¢'¢- /¢ /6l voz S0 GO 01 Go /1 6T 9t 7Tt ¢9 /v S8 +v6 exied e
8- 09 ¢&'¢- v 96l ¢or L'l G0 91 L 6l ¢¢ - - s Gt gL g8 Asuowi=j
I's- 9'9- g¢'e- 0% 60z g0z ¢0 SO - - 91 ¢¢ o0¢ &1 ¢ 71 tvs 8L (NEDN-T41) SNWST Sp SI0J4 oInsU|

- g9 - 0t - ¢oc - SO - 7l - 0¢ - 91 - 0% - Gg (331) S001LQUOIT SOIPNIST Bp OINHISU|

- G'9 - 9'¢- - t0C - <0 - 't v ¢'¢ - - gl —~ 'S (WDN-3vDI) 02IWQuod3 sisijeuy ap asuaindwo) omnsy|
6v- G69- |lv v Goc (toz ¥o Go 7L /o /1 G'¢ 0¢ 9¢ 9¢ g1 99 ¢/ (SYDNN4) souoyy op sefed ugpepuny

- - - - - 00 - - - - - 7l - - - G0 - 0% apes3
l'z- 21~ v l'¢- Lot ¥'oz 90 L'o- 1 ¥o 1l 1zt 61 0oL 9%v v <¢v 6L (IWYN-303¥d3D) eIILQUODT UQIDIIPId Op 0HUSD
I's- g9- ['¢- g8'¢c- 00z +¥oz 80 L'o- - - P L'T - - 9% [T 89 L2 (OrdN-W33D) PHPEN Sp BJLIOU0dT SOIpNIST p 0AUSD

- 09 - 9'¢ - Goz - Lo - - - g - gz - 60 - gq XowaD)

- - - - Y0z <oz v0o 00 - - 91 ¢ - - 8y /¢ ¢9 L exieoeAun|eled
8- ¢9- 0'¢- <d'¢- 00c oz 90 Go- ¢l g0 81 0¢ 9T 61 S¥ 0¢ 95 08 pupepy efed
09- 06 l's- g% 90z Loz ¢0- vT- Tz [0 61 9l - g0 0T ¢S s ¢ol (vAdg) eueusdly eAedzip oeqjig odueg
¢'s- g'o- 9'¢- ¢'¢- 60z 0lz ¥v0o L0 - - gl l's - - G§¢ 0T 0s 9L (14v) sajeuoneUIBIU| SOIBIDURUIY SPISIeUY
Zloc L0z cloc Loz Zloc [10C cloc Loz zloc [10C cloc Loz zloc [10C cloc Loz zloc [10C

(a1d 13p %) <«(91d 1°p %) (eape -qod 05) ,09du (S3[eoqe| (jenue eipaw) (1d1) [emsnpu "M3s A sausiq "AI9S A S3URIq

‘dd'vV Op|es /> s08ed g OpIES (vd3) oed $9150) Jdl uonINPoId sauonepodw| Sauonepodx3

OLIRJUOD U3 UQDRIIPUI OA[RS ‘3(eU3210d US [BNUR BIP3W UQDRLIBA

L10T 1149V - YNVdS3 Vivd SYDINQNOD3 SINOISINTYd

(uopNunuUod) | 0ipend




DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - ABRIL 2011®

Variacion intertrimestral en porcentaje

T NE T EVA 24T 2T 2T 2V T
PIB® 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5
Consumo hogares® 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4

M Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.
@ Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Cuadro 3

PREVISIONES IPC - ABRIL 2011

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

Variacion mensual en % Variacion interanual en %
feb-11 mar-11 abr-11 may-11 dic-10 dic-11
0,1 0,6 1,0 0,1 2,1 1,5
(M Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.
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Cuadro 4

OPINIONES - ABRIL 2011

Ntmero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 8 8 1 10
Contexto internacional: No-UE 13 2 2 4 11 2
Bajo™ Normal® Alto® A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo® 5 12 0 14 3 0
Tipo interés a largo plazo® 1 5 11
Apreciado® Normal® Depreciado® Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/délar 14 2 1 6 7 4
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal™ 16 0 1 15 1 1
Valoracion politica monetaria® 1 1 15 0 2 15

(M En relacion a la situacion coyuntural de la economia espafiola.  ® Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.
@ Euribor a tres meses. @ En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Pese a esos buenos resultados, la prevision de crecimiento anual en 2011 para el indice de
produccion industrial se ha mantenido en el 1,9 por 100, y para 2012 se espera un 3 por 100.

La tasa de inflacion ha mantenido la trayectoria alcista en los primeros meses de 2011, co-
locdndose en el 3,6 por 100 en marzo. El elevado nivel en el que se sitlia obedece a diversos
efectos escalon generados en los Ultimos meses, por las subidas de los precios del petrdleo,
de la electricidad y de los impuestos sobre el tabaco, y por la trayectoria ascendente tanto del
precio del petréleo como de los alimentos. La tasa subyacente excluyendo todos los alimen-
tos también aumenta, aunque se mantiene en un nivel muy reducido, un 1,3 por 100 en
marzo. Las tensiones inflacionistas estructurales siguen siendo, por tanto, muy reducidas. La tasa
media de inflacion esperada por el consenso de los panelistas para este afio es del 2,8 por 100,
cinco décimas méas que en Panel de febrero. Para 2012 se prevé un 1,8 por 100.

En el cuadro 3 se pueden observar las tasas intermensuales previstas para los proximos
meses, asf como la interanual esperada para diciembre de este afio, un 2,1 por 100, cuatro
décimas porcentuales méas que en el Panel anterior. Para diciembre de 2012 se espera una tasa
interanual del 1,5 por 100.

Todos los panelistas esperan un crecimiento anual del empleo nulo o negativo en 2011.
La tasa de variacion de consenso se sitéia en el —0,3 por 100. Para 2012, sin embargo, todos
esperan tasas de crecimiento positivas, con una cifra de consenso del 0,6 por 100.

A partir de las estimaciones de crecimiento del PIB, del empleo y de las remuneraciones
salariales, obtenemos la prevision implicita de consenso de crecimiento de la productividad y
de los costes laborales unitarios: la primera crecerd un 1,1 por 100 este afio y un 0,9 por 100

Nueva revisién al
alza de la previsién
de inflacién

Las perspectivas
para el empleo
siguen siendo
negativas
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Se frena la
correccion
del déficit exterior

Sin cambios en la
prevision de déficit
del Estado

Mejora la
percepcion sobre
la situacion exterior

Los tipos de interés
de la deuda publica
comienzan a ser
demasiado
elevados

El euro esta
apreciado

el préximo, mientras que los CLU experimentaran una variacion nula y del 0,6 por 100, respec-
tivamente, en 2011 y 2012.

En cuanto a la tasa de paro, se ha modificado al alza la cifra prevista para 2011, hasta un
20,5 por 100. La reduccion de la misma en 2012 serd minima, hasta un 20,1 por 100, segun
el resultado de consenso.

En enero se mantenian las tendencias observadas en la segunda mitad de 2012 en cuanto al
sector exterior: reduccion del déficit comercial no energético, que se contrarresta con el incremento
de la factura energética, con lo que el déficit total sigue creciendo. Pese a la mejora de otras parti-
das, como el saldo de servicios y de transferencias corrientes, esto supone un empeoramiento del
déficit por cuenta corriente, asi como de las necesidades de financiacién en el arranque del ario.

El consenso de panelistas estima que el saldo se situard este afio en un —3,7 por 100 del
PIB. Para 2011 la perspectiva es un saldo del —3,5 por 100 del PIB, solo dos décimas mejor.

La racha descendente del déficit del Estado parece haberse frenado en los Ultimos meses,
debido a un cambio de signo en la evolucion del gasto. No obstante, en comparacion con las
cifras de hace un ario, el déficit ha caido en torno al 50 por 100.

No hay cambios en la prevision media o de consenso con respecto al déficit de las AA.PP,
que se sigue estimando que este afo se situard en el 6,4 por 100, reduciéndose al 5,1 por
100 el préximo.

En los dos ultimos Paneles se ha producido un verdadero vuelco en la valoracion de la si-
tuacion exterior. Son ya muy pocas las opiniones de que es desfavorable. La recuperacién de
la economia mundial parece que gana consistencia, y el clima es de mayor optimismo y menor
incertidumbre que en los meses finales de 2010. Tanto Estados Unidos como Europa crecie-
ron en el conjunto del pasado ejercicio a un ritmo cercano a su tasa tendencial, y los indica-
dores relativos a los primeros meses de 2011 apuntan a una consolidacion de esta tendencia.
Los panelistas piensan, por otra parte, que el contexto exterior va a mantener el mismo tono
a lo largo de los proximos seis meses.

A comienzos de marzo se produjo una aceleracion muy notable en el ritmo de ascenso de
los tipos de interés a corto plazo en la zona euro, como consecuencia del anuncio del BCE de
que se aproximaba una elevacion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria para
mucho antes de lo que los mercados estaban descontando. EI BCE cumplio lo prometido y en-
durecié los tipos a comienzos de abril, y ademés, los mercados asumen que no se trata de una
subida puntual, sino del inicio de una serie continua de subidas.

Pese a ello, ninguno de los encuestados opina que el nivel que han alcanzado es alto para
las condiciones de nuestra economia. Se sigue considerando mayoritariamente que es el nivel
adecuado, aunque si se ha producido un cambio en las perspectivas de cara a los proximos
meses: si antes se estimaba que se iban a mantener estables, ahora se piensa que van a se-
guir aumentando. Nadie espera que se reduzcan.

En cuanto a los tipos a largo, representados por el rendimiento de la deuda publica espa-
fiola a diez afios, recientemente se ha producido una reduccién de la prima de riesgo, que se
ha estabilizado por debajo de los 180 puntos bésicos, lo que ha dado lugar a un ligero des-
censo de la rentabilidad. En cualquier caso se sigue pensando que su nivel es elevado, y que
se va a mantener estable en los préximos meses.

Si en el anterior Panel ya se estimaba que el euro estéd apreciado, en el actual, tras el au-
mento en su cotizacion derivado de las perspectivas de un mayor diferencial de intereses con
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respecto a otras divisas, la opinién es alin més mayoritaria. Se espera, no obstante, que el tipo
de cambio se mantenga estable en los proximos meses.

No hay cambios en la opinién con respecto a la politica fiscal, que se sigue valorando como
restrictiva, y al igual que ha venido sucediendo desde el Panel de junio del pasado afio, se
considera que esa orientacion es la adecuada.

También se sigue considerando que la politica monetaria es expansiva pese a la subida de
tipos, y que esa es la orientacién que debe mantenerse.

La politica fiscal
debe ser restrictiva
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Previsiones de inflacion*

Los precios registraron en marzo un ascenso mensual
del 0,7 por 100, lo que ha dejado la tasa interanual de in-
flacion en el mismo nivel que el mes anterior, un 3,6 por
100. La tasa de inflacién armonizada ha descendido una
décima porcentual, hasta el 3,3 por 100, reduciéndose el
diferencial con la media de la zona euro hasta 0,7 puntos
porcentuales, tres décimas menos que en febrero. La tasa
del indice subyacente se ha recortado en una décima por-
centual, hasta el 1,7 por 100. Lo mismo ha sucedido con
el nucleo inflacionista (indice que excluye todos los ali-
mentos y los productos energéticos), cuya tasa interanual
se ha situado en el 1,3 por 100.

El resultado del indice general ha sido una décima supe-
rior a lo previsto, como consecuencia de las desviaciones
por encima de lo esperado registradas en los componentes
mas volatiles (alimentos no elaborados y productos energé-
ticos), mientras que la inflacion subyacente ha sido una dé-
cima inferior a la prevision.

Los alimentos elaborados han elevado su tasa de in-
flacion en tres décimas porcentuales hasta el 3,7 por 100.
Prosigue la escalada en productos como mantequilla y
margarina, azticar y café. También ha aumentado la tasa de
inflacién de aceites y grasas, mientras que la del tabaco se
ha situado en un 19,5 por 100. La evoluciéon de este grupo
refleja el ascenso de los precios de las materias primas
agricolas en los mercados internacionales asf como el in-
cremento del precio del tabaco.

Los otros dos grupos que integran el indice subyacente,
bienes industriales no energéticos (BINE) y servicios,
han presentado ligeros descensos en sus tasas de infla-

*IPC marzo 2011 — previsiones hasta diciembre 2011 (12 de
abril de 2011).

cion, el primero de ellos hasta el 0,7 por 100, y el segundo
hasta el 1,7 por 100. Dentro de este Ultimo, ha bajado la
tasa de inflacion en la mayoria de los transportes y en los
viajes organizados, ha subido en hoteles y alojamientos y
se ha mantenido constante en restaurantes, bares y cafe-
terfas.

En cuanto a los grupos mds voldtiles, la tasa de inflacion
de los alimentos no elaborados ha prolongado en marzo
su tendencia alcista hasta situarse en el 3,1 por 100. Des-
tacan las subidas recogidas en la mayorfa de las carnes.
También aumenta la inflacion en las frutas frescas y el pes-
cado fresco.

Los productos energéticos han registrado en marzo
una tasa de inflacion del 18,9 por 100, una décima menos
que en el mes anterior a pesar del fuerte incremento men-
sual de los precios, que ascendio al 2,4 por 100, lo que se
explica porque en el mismo mes del pasado afio la subida
mensual fue incluso superior. Los precios de los carburan-
tes y combustibles se encarecieron un 4 por 100 men-
sual, y un 21,1 por 100 interanual.

La elevada tasa de inflacion se explica fundamental-
mente por el impacto de las subidas de las cotizaciones de
las materias primas energéticas y agricolas sobre los gru-
pos mas directamente afectados por las mismas, es decir,
productos energéticos y alimentos, tanto elaborados como
no elaborados, asi como por los efectos escaldn derivados
de los aumentos de impuestos indirectos. Los demds gru-
pos, los que no resultan afectados de forma directa por las
subidas de precios en los mercados internacionales (BINEs
y servicios), presentan tasas de inflacion reducidas, pese a
recoger el efecto escalon de la subida del IVA. Incluso, en
el ultimo mes, las tasas de inflacion de estos componen-
tes se han reducido ligeramente. Esto pone de manifiesto
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Cuadro 1

IPC MARZO 2011: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Febrero Marzo 2011
Obgeogv]ado Observado Previsién Desviacion

1. IPC total 3,6 3,6 35 0,1
1.2. Inflacién subyacente 1,8 1,7 1,8 -0,1
1.2.1 Alimentos elaborados 3,4 37 3,6 0,1

1.2.2 BINE 0,8 07 0,8 0,1

1.2.3 Servicios 1,8 1,7 17 0,0

1.3. Alimentos sin elaboracion 29 3,1 2,5 0,6
1.4. Productos energéticos 19,0 18,9 18,0 0,9

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones)

dos cosas: en primer lugar, que el traslado del encareci-
miento de la energfa a lo largo de la cadena productiva
hacia estos grupos, hasta el momento, ha sido préctica-
mente nulo, y, en segundo lugar, que las presiones alcis-
tas sobre los precios procedentes de la demanda siguen
siendo inexistentes.

El ajuste de las previsiones de inflacidn al nivel de pre-
cios mas reciente del petréleo conduce a una nueva revi-
sion al alza de las mismas. En un escenario central de
mantenimiento del precio del crudo en los niveles de las
ultimas semanas, la tasa de inflacion se movera entre el

3,6 por 100-3,7 por 100 hasta después del verano. A par-
tir de entonces comenzard a moderarse, cerrando el afio
con una tasa interanual del 2,8 por 100 (cinco décimas
mas que en las anteriores previsiones), y una tasa media
anual del 3,5 por 100 (tres décimas superior a las previ-
siones anteriores).

En un escenario alternativo de continuacién de la su-
bida del precio del crudo, la tasa interanual de diciembre
se situaria en el 3,6 por 100, y en un escenario de movi-
miento a la baja en el precio del petrdleo, la tasa interanual
de diciembre serfa del 1,9 por 100.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de ABRIL 2011, escenario central

; -,—-\\/f"\_\ .’ .;\

|-|var-<::\r4 ]

/-

. =\
f (M

Previsiones| 2

2

Jo I'.-c.-s-or-ej l?
45 — £
III1IiIiI1I 1HI1IHHI HHI HHI Il HHHH

— gt . subyacente

—_— plimentos elabomdos

Fuentes: INE y previsiones de FUNCAS.

" [T IHIIIIIH[ (T

kil 201 2008 2010 2011

BINES Senacios — plirrentos sin elaborar = Enesgia (dcha.)




PREVISIONES DE INFLACION

SAINOISINTIId A VINLNNAOD 3d SIYOAVIIANI . 1148Y/0Z4Y W 7 Lce _ VOIWQNODI NQIDYWYO4NI 3d SONYIAVYND

“SWONNA & INI sAEn

“saquauoduod songaadsal SNs ap epesspuad BIPaLW OWoO UBINOIED a5 slusceigns A (2101 Odi 13 ()

upisinand B ap e S2OUSIUE SEIP G| SO| S SBPSAU SAUOINETI0O SE| & DLIOIUS SSOEISS USUSGUEL 5 JBI0P/OMS 0Iqued 3D odi |2 owod Juaig oaponad p oieud ja ojue) anb @ ua |2AUSD OUBLADSE UN & uapuodsawes saucismald sels3 (,)
‘EPESIQWIOS BUOZ US SSUDISIAEIS

£0 £0

06l zh 6'C B0 8l £0 280 o ¥ Z0 8l L'o 9t o [ OJRgE 4
9'LL 9% £e oo g'L 00 L0 't V'E 90 9L gl £'E P I osu3z| LLOZ
STl = [1§1] = £ = g0 o o'k - 90 = g L
a'sh 8z 9'z a0 9L ¥0 60 £ 9z ¥l gL g0 0'e 90
pagtt Fg 8 Fra L0 Gl o 80 G'h £l z'0 'l S0 £'e S0
9zh £ L'E £'0 Gl z'o- a0 62 [N Lo &8 6'0 £z 6'0
L Z'0 £l Lo 'L Lo 0 [ i 1'o [ 8 o'o 1z 1'o
6'8 Lo g'L L0 Gl a0 A z'o 80 Z'0 0 £0 ' £'0
8L [ L' 20 ¥l 80 (B £'e- L0 Lo 80 FA Bl ¥o
60k G0 g0 50 o'k £0 80 zo L o'k 0 Z'0 gL Z0
¥ al Lo 8o 0o o' Lo - 90 60 00 FA z'0 2l FA ]
291 Fard £)- g0 8'0 L0 G- L'z c'o v Lo 6'0 gL [
B'El e 2'e- 0 £l &0 gL L a0 Vo Z0 g'o ¥l Lo
66 0'0 g ¥l- LL L0 G- ¥o- 5] 00 L0 Lo 80 A1
¥ 82 2'e- Z'0 Z'l Lo i o ¥ g'n Lo [&1] o'l o' o'l
06" - £ - v'e - £ - 60 - 20 - g0 -
] o' g Z0 9L £0 L ¥'o- L0 Vo £0 oo g8'0 0o
6L 2 o'y = 6'E - £0 == g'g == e = V' s
z'4- 8's- @'l 80 g'c £ ¥0 S'o- 0'e (&1 ¥'E a'o i G0
[enuy _ [EEET emny _ [Ensuapy jenuy _ [ensuapy [enuy _ [ensuspy [enuy [EEET [enuy _ [EE=T [enuy [EEET
(. scongbiaus s01d T’} | SOPEJOGE]S OU SOJUBLLITY Z | | Se[E30} SOIDIAIBS € L) | 19BJ8US OU 1SNpUj '8 Z L'} | SOPEIOGEa Scquawiy "L ')} | (2] S3usoekans Odi 1k (=) 1=303 2dl 'L
afequacuod us [enue £ [ENSUSW UDIJBUEA 3D SESB]
YNVdS3 J2dl 7130 SINOISINTH -2 olpen)




DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

(@)

8

MARZO/ABRIL

221

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
econométricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la metodo-
logfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Albacete
(2004), sobre una desagregacion del IPC total en varios
componentes basicos que responden a mercados suficien-
temente homogéneos, atendiendo a las diferentes caracte-
risticas tanto por el lado de la oferta como por el lado de la
demanda que muestran los distintos sectores. Asi pues, el
IPC total se desglosa en los siguientes componentes basi-
cos: alimentos elaborados, bienes industriales no energéti-
cos, servicios, alimentos no elaborados y energfa.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos restan-
tes componentes, que muestran una evolucién mas
errética, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bdsicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-

lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC
total, subyacente y residual mediante la agregacion ponde-
rada de las predicciones de sus respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados, de servicios y de
bienes industriales no energéticos. Y el IPC general serfa
la media ponderada del IPC subyacente, de alimentos no
elaborados y de energfa, de acuerdo con las ponderacio-
nes utilizadas por el INE.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM
Fecha de actualizacion: 14-04-11

12 dltimos|  Ultimo mes
2007 2008 2009 2010 1y meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .............ccecuueuenen.... ESpana 2.3 41 -0,2 1,8 2.5 3,3 mar-11
(IPCA, % var. anual) UEM 2.1 3,3 0,3 1,6 2,0 26 mar-11
UE-27 24 3,7 1,0 21 2,3 28 feb-11
3 mejores UE 1,3 25 -0,9 -0,7 0,0 1,3 feb-11
2. CLU, total economia ........ Espafia 4.0 4.9 1,0 -1,5 15| 23 IVT10
(% var. anual) UEM 1.5 3,6 4,0 -0,5 -0,5 05 IVT10
UE-27 2,2 3.8 4,3 -0,2 -0,2 0,3 IVT10
3. Déficit publico .................. Espafa 1,9 -4,2 1,1 -9,2 -9,2 - IVT.10
(% PIB) UEM -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 () -5,9 - IT10
UE-27 -0,9 -2,3 -6,8 -6,8 (1) -6,1 - HIT.10
4. Deuda publica ................... Espafia 36,1 39,8 53,3 60,1 60,1 - IVTA10
(% PIB) UEM 66,0 69,7 79.1 841 ) 82,7 - I T.10
UE-27 58,8 61,8 74,0 791 () 77,7 - IT10
5. Tipos deuda 10 afos ........ Espana 4.3 4.4 4,0 43 4,6 53 mar-11
(%) UEM 43 4.4 4,0 3.8 3.9 45 mar-11
UE-15 4.4 4.3 3.8 3,5 3,6 41 feb-11
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ......... Espana 3,6 0,9 -3,7 -0,1 -0,1 06 IVT10
(% var. anual) UEM 29 04 -4.0 1,7 1,7 20 IVT10
UE-27 3,0 0,5 -4,2 17 1,8 22 IVTA10
7. PIB per capita .................... Espafia 1048 | 103,2 103,4 s - e <
(PPA, UE-27=100) UEM 110,0 | 109,2 108,9 - - - --
8. Crecimiento del empleo ... Espafia 2.8 -0,5 -6,6 -3,5 -35| -1.4 IVT.10
(% var. anual) UEM 1.8 0,8 -1,8 -0,5 -0,5 0,2 IVT.10
UE-27 1.8 09 -1.8 -0,5 -0,5 0,2 IVT.10
9. Tasa de paro ....................... ESpana 8,3 11,3 18,0 20,1 20,3| 20,5 feb-11
(% poblac. activa) UEM 7.5 7.5 95 10,0 10,0 99 feb-11
UE-27 7.2 7.0 8,9 9,6 9,6 95 feb-11
10. Tasa de ocupacion ...........Espana 65,6 64,3 59,8 - - - -
(% poblac. 15-64 afios) UEM 65,7 66,1 64,7 -- -- -- --
UE-27 65,4 65,9 64,6 -- -- -- --

(1) Previsiones de la Comision Europea (otofio 2010).

Fuentes: Comision Europea, Eurostat, BCE, OCDE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacion:

con menor inflacion.
Déficit publico: No superar el 3% del PIB.
Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

La media de los doce Lltimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.es
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INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)

Fecha de actualizacion:

Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario

14-04-11

1.-PIB (c.v.e. y calendario laboral) 2.-Demanda interna (c.v.e., a c. al crec. PIB)
Media Penult. Ultimo Prev. Media Penalt. Ultimo Prev.
1983-2010 2009 [2010 (1)] dato dato 2010 (2)§ 1983-2010] 2009 [2010(1)] dato dato 2010 (2)
Alemania 1.9 4,7 3,5 3,9 40 WT10 3,5 1.7 -1,5 23 23 34 IWTIO 23
Francia 1.9 -2,5 1.5 1.7 1.5 IWT10 1.5 1,9 -2,4 1.1 24 09 IVT10 11
|ltalia 15 5,1 1,2 1.4 1,5 IWT10 1.1 1,6 4.0 1.8 23 25 IVT10 18
Reino Unido 24 -49 1,3 25 1,5 IVT10 12 27 -5,7 23 35 28 IVT10 22
Espana 28 -3,7 -0,1 0,2 06 IVT10 -0 31 -6,4 -1,2 07 -06 IVT10 -1,2
UEM 2,0 -4,0 1.7 1.9 20 IVT10 1.7 1.9 -3,3 0.9 1.3 15 IVT.10 0,8
UE-27 21 -4,2 1.8 22 22 INT10 1.7 2,1 -4.1 1.3 1,9 20 IVT10 1;2
EE.UU. 3,0 -2,6 29 3.2 28 IWT10 28 31 -3,7 33 4.1 33 IWT10 33
Japén 21 6,3 4,0 4,7 25 INT10 4,0 1,9 -4,1 1,8 29 1,7 IWT10 1,8
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea (CE), otofio 2010.
Fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.
3.- Produccioén industrial (corregido calendario) 4.-Precios de consumo
Media Penilt. Ultimo Media Penult. Ultimo Prev.
1983-2010) 2009 | 2010 |2011(1)] dato dato 1983-2010] 2010 |2011 (1) dato dato 2010 (2)
Alemania 1,9 -16,3 10,8 12,4 11,4 134  feb-11 1,9 1,2 2,1 2,2 22 mar-11 1,2
Francia 0,8 -12,5 59 55 5,0 6,0 feb-11 2,7 17 2,0 1.8 22 mar-1 1.7
|ltalia 06 -18,8 6.4 14 04 23 feb-11 44 1,6 22 2,1 26 mar-11 1.6
Reino Unido 0,7 -10,0 26 3,7 52 23 feb-11 3,2 33 41 43 41  mar-11 33
Espana 1,0 -15.8 0,8 33 29 36 feb-11 47 2,0 a2 34 33 mar-11 20
UEM 1,5 -147 7.5 6,8 6,3 7.3 feb-11 3.0 1,6 2,5 24 26 mar-11 1.6
UE-27 1.4 =137 7.0 6,8 6,6 7,0 feb-11 3.7 2,1 2,8 28 28 feb-11 21
EE.UU. 24 -9.8 53 59 6,0 58 feb-11 30 1,6 1,9 1.6 21 feb-11 1,6
Japén 1,5 -21.8 16,0 2,3 1,8 29 feb-11 0,7 -0,7 0,0 0,0 0,0 feb-11 -0,7
Notas y (1) Media del periodo disponible. (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2010.
Fuentes: Fuente: Eurostat . Eurostat (JAPC) y MEH.
5.- Empleo (Cont. Nac.) 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)
Media Penult. Ultimo Prewv. Media Penuilt. Ultimo Prev.
1983-2009| 2009 [2010(1)] dato dato 2010 (2)] 1983-2010{ 2009 |2010 (1)] dato dato 2010 (2)
Alemania 0,7 -0,1 0,5 0,8 1,0 WWT10 0,3 7.7 7.5 6.9 6,5 6,3 feb-11 6,8
Francia 05 -2,5 0,1 06 08 IWT10 00 9,5 9,5 9.8 96 96 feb-11 97
|ltalia 0,6 -1,5 -0,8 -0,1 03 IVT10 -0,5 9,0 7.8 8.4 8,5 84 feb-11 8,5
Reino Unido 0,7 -1,6 0,2 1,0 08 IWT10 -0,1 7.6 7.6 7.8 78 7.9 dic-10 78
Espafia 1.7 -6,6 -2,4 -1,6 -14 IWT10 =27 14,3 18,0 201 204 205 feb-11 201
UEM 08 -1.8 -05 -0,1 02 IVT10 -06 9,0 9,5 10,0 100 99 feb-11 10,0
UE-27 06 -1,8 -05 -0,1 02 WT10 -08 88 89 9.6 96 95 feb-11 96
EE.UU. 13 -3.8 -06 05 086 IT.10 -0.9 6,1 9,3 9.6 9,0 89 feb-11 96
Japon 0,2 -1,6 -0,4 0,0 01 IVT10 -0,6 3.6 5,1 5,1 4,9 46  feb-11 5;1
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2010. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otorio 2010.
Fuentes: Comisién Europea e Institutos de Estadistica de losp aises. Eurostat (tasas normalizadas y desestacionalizadas).

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS htip://iwww.funcas.es
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INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (I
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario
Fecha de actualizacion: 15-04-11

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos clc (% PIB)
Media Prev. Media Prev. Media Prev.
1983-2009] 2008 2009 2010 (1) J1983-2009 2008 2009 | 2010 (1) |1983-2009] 2008 | 2009 |2010 (1)
Alemania =21 0.1 -3,0 -3.7 53,3 66,3 734 75.7 21 6.7 5,0 48
Francia -3,3 -3.3 -7,5 7.7 50,2 67,5 78,1 83,0 -0,6 =27 -2,9 -3,3
Italia -6,8 27 -5,3 -5,0 102,8 106,3 116,0 118,9 -0,3 -3.1 -3,2 -3,2
Reino Unido -3,0 -5,0 -11,4 -10,5 452 52,1 68,2 77,8 -1,8 -16 -1,3 -2,2
Espana -3.3 -4,2 11,1 -9.3 49,3 39.8 53,3 60,1 -3,1 -9.6 -5,5 -4.8
UEM -35 2,0 6,3 -6,3 64,1 69,7 791 841 02 -0,8 -0,7 -0,5
UE-27 -3,3 -2,3 -6.,8 -6,8 60,1 61,8 74,0 791 -0,2 -1,0 -0,6 -0,5
EE.UU. -36 -6,2 -11,2 -11,3 63,7 715 84,7 92,2 -2,9 -4.7 -2,7 -3.4
Japon -3,6 -2,1 -6,3 -6,5 17,2 194,7 188,9 192.3 2,9 3.2 3,5 3.8
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, otofio 2010,
Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y FMI.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1
Media Media Media Ene Feb Mar Media Media Media Ene Feb Mar
1983-2010f 2010 2011 2010 2011 2011 |1983-20100 2010 2011 2010 | 2011 2011
Alemania 4,52 0,67 1,03 0,93 0,99 1,07 5,70 2,78 0,12 3,05 3,23 3,24
Francia 6,11 0,81 0,53 - - - 6,76 3,12 3,61 3,44 3,60 3.61
Italia 7.52 0,81 0,00 - - - 8,66 4,03 4,81 473 4,74 4,88
Reino Unido 7,28 0,57 0,35 0,70 0,70 0,71 7.28 3,56 3,75 3,63 3,82 3,67
Espana 8,03 0,86 0,89 1,03 1,08 117 8,51 425 527 538 5,26 528
UEM 6,28 0,81 1,13 1,02 1,09 1,18 715 3,79 4,48 3,94 4,48 4,49
UE-15 6,44 0,78 1.1 0,99 1,05 1,13 717 3,52 2,07 4,02 413 -
EE.UU. 5,19 0,40 0,70 0,37 0,27 0,34 6,55 3,23 3,52 341 3,59 3,44
Japén 2,45 0,11 0,11 0,12 0,12 0,11 3,44 1,18 1,27 1,21 1,29 1,25
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda plblica a diez afios.
Fuentes: BCE y Banco de Espafia. BCE y Banco de Espafia.
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin de periodo % war. Media de datos diarios % var.
Feb Mar anual Feb Mar anual
2010 2011 2011 ult. dato 1983-2010] 2010 2011 2011 [ ult. dato
NYSE (Dow Jones) 11577,5 12226,34 1231973 13,5 |% por1euro 1,148 1,327 1,365 1,400 3.2
Tokio (Nikkei) 102289 10624,09 975510 -12,0 |¥ por 1 euro 145,8 116,4 112,8 14,4 -7,0
Londres (FT-SE 100) 5971,0 599401 5908,76 4,0 ¥ por1délar 1317 878 826 817 -9.9
Francfort (Dax-Xetra) 69142 727232 T7041,31 14,4 |Tipo efec. euro (1) 1001 104.8 1034 1052 -2,1
Paris (CAC 40) 3850,8 4110,35 3989,18 0,4 |Tipo efec. $ (1) 934 791 75,6 74,4 -5,7
|Madrid (Ibex 35) 9859,1 10850,80 1057650 -2,7 |Tipo efec. ¥ (1) 102,6 120,7 1251 1252 8,0
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises desarrollados, 1999 = 100.
Fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". BCE y Banco de Esparnia.
14.- Precios materias primas En dolares En euros
Y var. % var.
Media Media Feb Mar anual Media Media Feb Mar anual
1995-2010f 2010 2011 2011 ult.dato | 1995-2010] 2010 2011 2011 | ult.dato
indice "The Economist",
2000=100: - Total 1074 1704 233,56 226,6 42,6 104,9 156,2 208,0 1968 382
- Alimentos 1094 175,7 2354 226,7 42,8 105,5 1514 197,0 185,0 38,4
- Prod. industriales 97,7 164,8 2315 226,6 425 104,2 1626 2220 2119 381
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 43,9 79,5 103,5 114,5 45,3 31,6 60,0 75,8 81,8 40,8
Fuente: "The Economist”. Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/dolar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.es
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PUBLICACIONES DE LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS
Ultimos nimeros publicados:

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
N.° 125/126. Claves actuales de la fiscalidad del futuro

N.° 127. Espafia en la era de la innovacion

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N.° 99. La dimension en el sector bancario

N.° 100.  Treinta afios de andlisis financiero

PANORAMA SOCIAL

Ne 11, Envejecimiento, adaptacion y cambio social

N.e 12. Empleo, desempleo y pobreza

ECONOMIA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

N. 22. Galicia y Norte de Portugal. Claves econdmicas de una eurorregion

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

N.°219.  Economia publica en coyuntura baja
N.2220.  2010: Un proceso dispar de recuperacién autondmica

ESTUDIOS DE LA FUNDACION

En INTERNET: http://www.funcas.es/suscriptores/area.asp
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FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS

Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid. Teléf. 91 596 54 81
suscrip@funcas.es

Deseo suscribirme a:

O Papeles de Economia Espariola

ANO 2011

Euros

55,00

Numeros sueltos

17,00

[0 Perspectivas del Sistema Financiero

48,00

Numeros sueltos

17,00

0 Cuadernos de Informacién Econémica

66,00

Numeros sueltos

13,00

[0 Panorama Social (dos nimeros)
Numeros sueltos

25,00
15,00

O Estudios de la Fundacidn (un ejemplar)

(més gastos de envio)

13,00

El pago lo efectuaré:

[0 Contra reembolso del primer envio O Giro postal nim .

Nombre o razon social

[0 Cheque bancario

Profesion, actividad o departamento

Domicilio Teléfono
Ciudad CP. Provincia o pais
Fecha

O Domiciliacion bancaria
Muy Sres. mios: Ruego carguen hasta nuevo aviso los recibos que les presentara
LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS a mi nombre
en la siguiente Cuenta corriente o Libreta de ahorros:

Entdad | Oficna | DC | NUm. de Cuenta

(LT [T [0 CILITITTTTTd

Para mayor rapidez envie su pedido por FAX: 91 596 57 96

Firma o sello, ﬁD
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