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PRESENTACION

EI resultado de las elecciones autonémicas y muni-
cipales del pasado 22 de mayo, abre un inevitable
periodo de incertidumbre politica. {Cudndo se convocaran
elecciones generales? {Cudl serd el resultado, més allé de
especulaciones y previsiones? (Cudl serd el contenido eco-
nomico de los programas electorales? Con ese telén de
fondo, la economia vive un periodo de manifiesta atonfa:
bajo crecimiento, intensificacion del desempleo y debate
interminable sobre las necesarias reformas estructurales
respecto a las que, de nuevo, la Comision Europea vuelve
a llamar la atencion con una recomendacién firme de ace-
lerar el proceso de cambio. Esa situacion de bajo pulso en
la que la economia espariola crece lo suficiente para que
su problemética econdmica se perciba por los mercados
como distinta de la de paises como Irlanda, Grecia o Por-
tugal, aunque no consigue aln el necesario impulso para
generar empleo neto, es la que da pie a buena parte de
los articulos que componen el presente niimero 222 de
Cuadernos de Informacién Econdmica.

Economia en Stand - by

Varios trabajos abordan la situacion actual y la evolu-
cion de algunos de sus elementos clave.

La colaboracién de José Luis Leal, a quien Cuader-
nos quiere expresar su gratitud, arranca de las previsio-
nes poco halagliefas que la Comisién Europea acaba de
publicar sobre Espafia, enmarcadas en la situacién dico-
tomica europea de los paises del Norte y del Sur, como
punto de partida para analizar las causas méas relevantes
que han llevado a la actual situacién: excesiva inversion
en construccién, prevalencia del tiempo politico sobre el
economico, que condiciond la politica presupuestaria, y

fuerte déficit exterior, con el consiguiente endeudamiento,
entre otras.

Ante un diagnostico tan poco prometedor, el autor
prevé que la economia espafola continuard endeudan-
dose y siendo muy vulnerable a las alteraciones de los
mercados financieros internacionales, por lo que considera
prioritario compatibilizar el crecimiento de la demanda in-
terna con el equilibrio exterior.

De forma més concreta, José Luis Leal sefiala que la
evolucion de la economia depende de la solucion de pro-
blemas como el ajuste del sector publico, la creacion de
empleo, el aumento de las exportaciones, el incremento
del tamario de nuestras empresas o la mejora de la edu-
cacion. Como existen ya muchas propuestas solventes
para enfrentarse a ellos, sélo queda que los responsables
de la politica econodmica las apliquen con decision.

La crisis econdémica y la necesidad de recortes en el
gasto publico han llevado a una parte de la opinién pu-
blica a interesarse aiin mas por el funcionamiento de las
comunidades autonomas (CCAA), entre otras razones, por
ser, en la actualidad, las administraciones publicas que
desarrollan un mayor volumen de gasto.

Tal como sefalan en su trabajo los profesores Alvira y
Garcia Lépez, la mayoria de la opinién publica considera
que las CCAA han funcionado bastante bien, aunque tam-
bién se observa, de un lado, un descenso en el porcentaje
de apoyo en el tltimo quinquenio y, de otro, que existen
diferencias apreciables entre unas comunidades y otras.

Por otra parte, el pesimismo sobre la situacién econé-
mica es generalizado en las CCAA, al igual que se ve, en
todas ellas, al paro como la cuestién més grave. Otros pro-

PRESENTACION

MARZO/ABRIL <

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



PRESENTACION

=

MARZO/ABRIL

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

blemas, como la inmigracion, el entorno politico o la vivienda
se viven con mds intensidad en algunas comunidades.

Volviendo al andlisis més directo de las variables econo-
micas més significativas, el comercio exterior se ha convertido
en el principal impulsor de la actividad econémica espafiola,
aunque dado que ciertamente su importancia relativa es atin
pequefia, no puede esperarse que este empuje sea sufi-
ciente para lograr una répida e intensa salida de la crisis.

El trabajo de Maria Jests Fernandez, de FUNCAS, re-
coge las caracteristicas bésicas del sector exterior espariol:
composicidn, evolucién reciente y distribucién geogréfica.
Para la autora, la elevada elasticidad de las importaciones
con las exportaciones, y el escaso peso de éstas en el PIB, su-
pone una restriccién para que la aportacién del sector exterior
al crecimiento sea mds intensa. En consecuencia, propone
aumentar el tamario del sector exportador y diversificar inter-
nacionalmente los mercados de destino de nuestras ventas.

El recuadro gréfico, que también ha preparado Maria
Jesus Ferndndez, muestra empiricamente la aportacion de
una serie de variables, a corto y largo plazo, al crecimiento
del comercio exterior en el periodo 1980-2010. Las va-
riables mas importantes en el crecimiento a corto plazo de
las importaciones son la demanda nacional y el aumento
de las exportaciones. Los precios relativos también juegan
un papel capital, positivo en el periodo previo a nuestra
entrada en el area del euro, debido a las devaluaciones
realizadas, y negativo a partir de esa fecha por la pérdida
de competitividad.

En el terreno de la economia interna, en este nimero
se aborda el tema del mercado de la vivienda en Espania
que ha sufrido una brusca contraccion, superior a la caida
del PIB. Al impacto directo de este sector sobre la eco-
nomia, con consecuencias muy relevantes sobre el em-
pleo —debido al uso intensivo de trabajo—, debe afadirse,
ademéds, los efectos inducidos sobre otros sectores muy
interconectados.

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

Debate fiscal

En el mes de junio, mes de presentacion de la decla-
racion del Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas, no
podia faltar el tradicional comentario sobre innovaciones

fiscales. Con este motivo, Cuadernos ha invitado a Valenti
Pich, Presidente del Consejo General de Colegios de Eco-
nomistas y experto fiscal, para que realice un repaso a las
novedades de este impuesto para el afio 2010y el actual.

Aunque la relacién de cambios es amplia, destaque-
mos de ella la supresion de los 400 euros para contribu-
yentes con rentas superiores a doce mil euros y la subida
de los tipos impositivos a los rendimientos del ahorro fi-
nanciero desde el 18 al 19%, para los primeros seis mil
euros, y al 21 para el exceso sobre esa cifra.

Pero el tema fiscal es susceptible de un debate dife-
rente: el relativo a como actuar para reorientar el déficit
publico.

Como término de referencia cabe sefalar la situacion
en Estados Unidos. La crisis econdmica ha tenido conse-
cuencias muy relevantes sobre el déficit en EEUU, que
en 2009 ascendio al 12,7% del PIB, debido al fuerte au-
mento de los gastos en sanidad y pensiones, y en la ex-
pansion del endeudamiento publico, previsto para 2016
en el 112% del PIB.

Este hecho, junto con el creciente tamafio del sector
publico en el pais norteamericano, tal como sefala Ferran
Casadevall, Técnico Comercial y Economista del Estado,
ha desatado un intenso debate ideoldgico, no tanto sobre
la necesidad de tomar medidas para reducir el déficit fis-
cal, sino de la forma en llevarlo a cabo: recortes del gasto
para los republicanos o aumento de impuestos para los
demdcratas.

Para Ferran Casadevall, de aqui a las elecciones presi-
denciales de 2012 es muy improbable suponer que lle-
guen a un entendimiento, esperando, eso si, que logren
algunos acuerdos puntuales y afronten seriamente el pro-
blema en 2013.

Una cuestion diferente, que también ha sido v sigue
siendo objeto de debate es la reduccion del IRPF como
formula de estimulo de la actividad econémica; una pro-
puesta que se sustenta en el hecho de que tal reduccién
supone un aumento de la renta disponible con efectos
relevantes sobre el consumo, la produccion y el empleo.

Los profesores Victorio Valle, de FUNCAS, José Félix
Sanz, de la Universidad Complutense, y Desiderio Ro-
mero, de la Universidad Rey Juan Carlos, cuantifican los
posibles efectos de una rebaja del IRPF sobre el creci-
miento y la creacion de empleo, y concluyen sefialando
que, para conseguir un aumento del PIB del orden de
2,5 puntos, necesarios para que se cree empleo neto, la
reduccién fiscal tendria un coste recaudatorio de 25 millar-



dos de euros, es decir, un 35% de los ingresos previstos
en este impuesto para este afio. Un coste seguramente
excesivo, teniendo en cuenta el abultado déficit de partida
que soportan las administraciones publicas.

Crisis de la deuda soberana

Las politicas keynesianas de expansion del gasto pu-
blico como férmula para la lucha contra la crisis econo-
mica han tenido ciertos efectos positivos visibles sobre el
crecimiento de algunas economias, como Estados Unidos
o Alemania. Sin embargo, y como efecto inducido por
ellas, el endeudamiento publico ha adquirido volimenes
desconocidos en las tltimas décadas, tal como muestra el
hecho de que en los paises del G7 la ratio deuda publica/
PIB supera el 100%.

El articulo de David Cano y Daniel Suéarez, de AFI,
tras plantear que estas economias tendrén que enfren-
tarse en un futuro no muy lejano a un duro plan de ajuste
para equilibrar sus cuentas publicas y reducir su apalan-
camiento, estudian los problemas de sostenibilidad de
la deuda a largo plazo en cuatro paises: Japdn, Estados
Unidos, Espafia y Grecia, encontrando relevantes particula-
ridades entre ellos y destacando la elevada vulnerabilidad
del ultimo pafs, dada la dificultad de combinar crecimiento
econdmico con superavit presupuestario, en un escenario
de consolidacién fiscal.

Los mercados financieros, se muestran cautos acerca
de la sostenibilidad futura de la deuda soberana en mu-
chos paises, al tiempo que la penalizan en términos de
exigencia de mayores rendimientos. La Profesora Reyes
Navarro, de la UNED, en una breve nota, reflexiona acerca
de la confusion existente entre crecimiento y explosividad
de la deuda publica, sefialando que ésta sélo se produce
cuando su tipo de interés es mayor que la tasa del creci-
miento del PIB.

Aplicada esta premisa a la realidad espafiola, la autora
observa que a partir de 2008 existe un caso claro de ex-
plosividad de la deuda, que lleva una traza decreciente y
debe corregirse mediante la reduccion del déficit publico
y el impulso del crecimiento econdémico.

Debe mencionarse finalmente en este terreno la
entrevista realizada a la Directora General del Tesoro y
Politica Financiera, Soledad Nufiez —a quién Cuadernos
agradece su colaboracion—y que el lector encontrard en
version integra en este nimero.

Bancos en tiempos de crisis

En los Ultimos meses, las cajas de ahorros han vivido
un intenso proceso de reestructuracién, como consecuen-
cia de la crisis, que también ha afectado a los bancos
espafioles, pese a que parece que a éstos aquélla les ha
afectado en menor medida, bien por el escaso eco que
han tenido en los medios de comunicacion, bien por el
enorme peso que en el sector tienen los dos grandes
grupos bancarios.

La realidad, sin embargo, y tal como afirma en su
articulo el catedrético de la Universidad de Valencia Joa-
quin Maudos, muestra que no conviene generalizar los
problemas de las cajas, dada la existencia de enormes di-
ferencias en el colectivo de éstas y los bancos. De hecho,
la vision agregada de éstos oculta la variedad de efectos
de la crisis sobre ellos en aspectos tan importantes como
crecimiento del crédito y depositos, necesidad de financia-
cion, rentabilidad, costes operativos, eficiencia, morosidad
o capitalizacién.

También sobre temas financieros, pero de orden muy
distinto al anterior, discurre el trabajo de Félix Lépez Es-
teban.

La innovacién es una constante en el &mbito finan-
ciero. De forma continuada surgen nuevos productos fi-
nancieros, algunos con un elevado nivel de sofisticacion,
que, al no gozar de derechos de propiedad, pueden ser
utilizados sin restricciones por otros competidores.

Uno de estos productos, los bonos convertibles con-
tingentes, aunque ya utilizados hace una década, no que-
daron claramente definidos hasta hace dos afos en que
alcanzaron una mayor precision; en concreto, como bonos
que se convierten en capital ordinario cuando sucede un
determinado acontecimiento, generalmente una caida de
la solvencia por debajo de ciertos niveles.

La colaboracion de Félix Lopez Esteban, de Atlas Capi-
tal Gestion, supone una aproximacion historica y tedrica a
estos bonos, al tiempo que explica los tipos existentes y
los factores que influyen en su valoracion.

Finalmente la Panordmica Empresarial de este niimero
que, como es habitual, firma el periodista Carlos Huma-
nes, estd dedicada a los siguientes temas: las rebajas de
las calificaciones crediticias de las agencias de rating ge-
neran una mayor incertidumbre en Europa; las sucursales
de bancos extranjeros y su inmunidad frente a la legisla-
cion esparola que limita los superdepdsitos; Acciona se
sitta como lider bursétil de las energfas renovables; los
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problemas a los que debe enfrentarse Google; las favora-
bles expectativas del banco de inversiones Lazard en las
proximas ofertas publicas de venta en la bolsa espafiola y
la nueva estrategia de la Comisién Europea para reforzar
los derechos de autor en Internet.

Informacion Internacional

La redaccion de Cuadernos de Informacién Econd-
mica ofrece en este nimero la pertinente noticia sobre
dos informes importantes de organismos internacionales:
Previsiones de Primavera de la Unién Europea y Perspec-
tivas Econdmicas de la OCDE.

Por otra parte, como es habitual, Ramon Boixareu,
junto con su comentario de actualidad, elabora la sintesis
de informacion econdmica en la prensa internacional, que
en esta ocasién discurre basicamente sobre cuatro temas:
los problemas de la economia americana, la crisis de la
eurozona, la dificil situacion de Grecia y Portugal, y la re-
consideracion de la opcién nuclear.

Atencion a la dependencia

Transcurridos unos 36 meses de la entrada en vigor
de la Ley de Dependencia, parece tiempo suficiente para
evaluar sus pros y contras y examinar las posibles vias de
perfeccionamiento.

El trabajo de los profesores Julia Codorniu, Universi-
dad de Gerona, y Gregorio Rodriguez Cabrero, Universi-
dad de Alcald de Henares, acomete esta tarea analizando
esta Ley como una respuesta institucional al riesgo de
dependencia en el marco del Estado de Bienestar, eva-
luando su aplicacion en términos de cobertura, sistema
de prestaciones, gobernanza y financiacion, factores todos
ellos muy interrelacionados, pero que requieren para ser

exitosos de un buen sistema de gobierno y una adecuada
sostenibilidad financiera.

La economia y el mercado en
la Constitucion de 1812

Al cumplirse este afio el bicentenario del inicio de los
trabajos de elaboracion de la Constitucién de 1812, el
catedrético de la Universidad Complutense Francisco Ca-
brillo centra su articulo en el estudio de los principios que
iniciaron el proceso de institucionalizacién de la economia
de mercado en Espania, entre ellos, reconocimiento del
derecho de propiedad, libertad de industria, mercado in-
terior Unico, y organizacion y financiacién de la hacienda
publica.

El profesor Cabrillo se refiere también al desarrollo de
estos principios y a modo de conclusion destaca la im-
portancia del marco institucional y legal como condicién
necesaria para lograr el desarrollo econémico.

Despidiendo a un maestro

El pasado 24 de mayo fallecia en Madrid, el Profesor
Luis Angel Rojo, Maestro de varias generaciones de eco-
nomistas. Fue Gobernador del Banco de Esparia y asesor
del méximo nivel de los diferentes gobiernos. Persona de
extraordinaria inteligencia ha constituido —y constituye—
para muchos, un referente permanente, no sélo de cono-
cimiento econdmico, sino de integridad, de dedicacion y
de buen hacer.

FUNCAS rinde, en este numero de Cuadernos, un
modesto pero sentido homenaje al Profesor Angel Rojo
reproduciendo su excelente colaboracién en el nimero 2
de Papeles de Economia Espariola, bajo el titulo “Keynes
y los problemas de hoy".
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El camino por recorrer

José Luis Leal Maldonado

Las recientes, y muy detalladas, previsiones de la Comi-
sion Europea para las economias de los paises miembros
vienen a confirmar, en el caso de Espafia, el consenso de
la gran mayoria de analistas sobre nuestro futuro a corto
plazo. Es cierto que las nuevas previsiones de crecimiento
del PIB mejoran en una décima, para el conjunto de la
Unidn, las del pasado otofio, pero esta mejora procede,
esencialmente, de un aumento de los gastos corrientes
de las Administraciones ya que el consumo privado sera
menor que el previsto hace un semestre, en parte como
consecuencia del aumento de los precios debido a la in-
cidencia del encarecimiento de las materias primas y del
petréleo. También mejora ligeramente la aportacién del
sector exterior. Las previsiones de la Comisién ahondan
la brecha que ha producido la crisis entre las economias
de los paises del Norte y los del Sur: los primeros estén
saliendo de la crisis, como Alemania, con tasas de cre-
cimiento espectaculares (al menos en el primer trimes-
tre de este afo), mientras que los segundos penan por
crecer. En unos casos, por la aplicacién de politicas de
saneamiento drasticas impuestas a cambio de una ayuda
que les permita mejorar la refinanciacion de sus deudas,
en otros, con menores problemas financieros, por la ins-
trumentacion de politicas presupuestarias restrictivas que
aseguren el cumplimiento de los compromisos asumidos
en Maastricht.

En el caso de Espania, a la crisis financiera internacio-
nal, que en un principio nos afect6 menos que a otros
paises por el mejor punto de partida de nuestro sistema
financiero, vino a afiadirse el estallido de la burbuja espe-
culativa en la construccion, cuyas consecuencias siguen
frenando las posibilidades de crecimiento de la economia.
En 2008, el valor afadido en la construccion en Espafia
representaba un 11,6 por ciento del total, frente al 6,5

por ciento de media en la Unién Europea. El Unico pais
que nos superaba era Rumania, con un 11,8 por ciento
mientras que en Alemania tan solo era del 4,2 por ciento.
Los cinco puntos adicionales de la construccion son los
que ahora hay que reconvertir a otras actividades, con la
dificultad afadida de tener que hacerlo en medio de una
severa crisis internacional. Una parte de esta diferencia se
debe a la mayor actividad del Sector Publico en lo que se
refiere a la construccion de infraestructuras de transporte,
pero ello no explica mucho maés alld de un punto porcen-
tual del valor afiadido: el resto procede de la construccién
residencial, que es donde el problema hunde sus raices.

En un primer momento el Gobierno sucumbio a la
vieja tentacién de “puentear” la crisis. Tal vez por conven-
cimiento o porque al disponer de un excedente en las
cuentas de las Administraciones Publicas pensé que el
margen de accion del que disponia era mas elevado del
que realmente existia; o, con mayor probabilidad, porque
el tiempo politico prevalecié sobre el econdmico mucho
mas alld de lo razonable. Sea como fuere, esta cuestion
lleva, necesariamente, a poner en tela de juicio algunos
aspectos de la politica presupuestaria aplicada en los afios
de bonanza econdmica.

La prioridad otorgada a los problemas politicos con-
diciono, y condiciona, aspectos importantes de la politica
presupuestaria. El reparto territorial de competencias es,
probablemente, el principal factor que ha determinado
la evolucion de los gastos del sector publico: para con-
vencerse de ello basta con observar lo sucedido con el
empleo en las Administraciones Publicas a lo largo de las
Ultimas décadas. El grafico 1 muestra con claridad las con-
secuencias del proceso de transferencias a las Comunida-
des Auténomas: el descenso del nimero de funcionarios
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en la Administracién Central ha sido incomparablemente
menor que el aumento de los mismos en los entes te-
rritoriales, lo que demuestra que las transferencias de
funciones no se vieron acompafiadas por la transferencia
de los funcionarios que las desempefiaban, salvo en el
caso de los servicios relacionados con el empleo. Pero el
aumento del empleo en las Comunidades Auténomas va
mucho més alld de lo que cabia imaginar al principio del
proceso de transferencias, ya que actualmente el nimero
de personas que trabajan para ellas es méas de tres veces
superior al de la Administracién Central, cuando en 1990
dicho niimero era bastante inferior a aquél.

Es bastante dudoso que el fuerte aumento del em-
pleo en las Comunidades Auténomas corra paralelo a la
cantidad y calidad de los servicios que los ciudadanos
reciben de sus administraciones territoriales. Ademas, el
grafico muestra algo inquietante, como es el hecho de
que la curva del empleo en las Comunidades Auténo-
mas haya seguido creciendo al mismo ritmo a lo largo
de la crisis, como si ésta no fuera con ellas. Tan solo
al final del periodo se produce una desaceleracion en
la contratacién de sus funcionarios. En menor medida
algo parecido ha sucedido con los ayuntamientos. Desde
1990, el empleo en el conjunto de las Administraciones

Publicas ha crecido a una media del 2,9 por ciento anual,
pero esta media encubre una caida, siempre en términos
de crecimiento medio anual, del uno por ciento en la
Administracién Central, un aumento del 3,1 por ciento en
los ayuntamientos y del 7,6 por ciento en las Comunida-
des Autonomas, que han pasado de emplear a 446.000
personas en el primer trimestre de 1990 a 1.764.000
personas en el mismo periodo de 2011. Son cifras que
deberian hacernos reflexionar y que arrojan una luz pe-
culiar, y preocupante, sobre los problemas de nuestra
economia a la hora del ajuste.

A pesar de lo anterior, las cuentas de las Administracio-
nes Publicas arrojaron un excedente entre 2005 y 2007,
lo que produjo no solo sorpresa sino también debate po-
litico ya que, inmediatamente, se planted la cuestion de
saber si el Estado debfa mantener un excedente en sus
cuentas cuando habfa necesidades sociales importantes
que atender. Es una vieja cuestién cuya respuesta suele
estar condicionada tanto por la mayor o menor cultura
economica de la poblacion como por el grado de res-
ponsabilidad de los gobernantes. Pero el problema no
era Unicamente politico sino también econdémico: dada
la naturaleza del excedente y su estrecha vinculacion con
una situacion econémica imposible de prolongar indefi-

Gréfico 1
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nidamente en el tiempo, el excedente debia haber sido
bastante mayor del que realmente se produjo. No hay
que olvidar que entre 2004 y 2007, los gastos de las Ad-
ministraciones Publicas crecieron ligeramente por encima
del PIB, mientras que los recursos lo hicieron en més dos
puntos porcentuales, por lo que el excedente presupues-
tario tuvo su origen, en gran medida, en un fuerte incre-
mento de los ingresos, imposible de mantener a medio
y largo plazo. Todo lo més a lo que pudo llegarse fue a la
presentacion de presupuestos en equilibrio, o en ligero ex-
cedente, a sabiendas de que la evolucion de los ingresos
transformarfa el equilibrio en superdvit. Se trataba de un
célculo politico y no econdmico. Se sabfa también que, en
medio de una burbuja especulativa de gran intensidad en
el mercado de la vivienda, no tenia sentido mantener un
generoso sistema de ayudas y exenciones fiscales a la ad-
quisicion de viviendas. Algunos responsables econémicos
lo advirtieron, pero las consideraciones politicas de corto
plazo prevalecieron y la burbuja siguio, inexorablemente,
Su curso.

Todo esto se sabia y hubo que plegarse a la realidad.
Se construyd entonces un escenario de buenas intencio-
nes que consistid en pensar que el pinchazo de la bur-
buja seria gradual y que la economia tendria tiempo para
absorber las consecuencias sin demasiado coste. Pero la
crisis econdmica cortd de raiz una esperanza que, por otra
parte, no tenia el apoyo de la historia econémica, que nos
ensefaba, y nos ensefia, que el desenlace de las burbujas
especulativas en la construccion es, en la mayoria de los
casos, subito y no gradual.

El reflejo de esta situacion fue la aparicién de un fuerte
déficit en la balanza por cuenta corriente. Espafia no ge-
neraba el ahorro suficiente para cubrir sus necesidades
de inversion, por lo que una buena parte de ésta tuvo
que ser financiada por el ahorro extranjero. En términos
econdmicos, un déficit por cuenta corriente que llegd a
alcanzar el diez por ciento del PIB no era sostenible ni
tan siquiera a corto plazo, por lo que se alzaron algunas
voces, pocas, para advertirlo y para preconizar una politica
mas restrictiva que intentara moderar el crecimiento de la
demanda interna Pero, como todos sabemos, la respuesta
a esta cuestién no fue econdmica, sino politica, pues era
diffcil aceptar una accién preventiva en medio de la eufo-
ria general. Se construyd entonces una teorfa alternativa
basada en un argumento real, pero que no tenia relacion
directa con el problema que se habia creado y que venia
a decir que la tasa de ahorro de la economia era una de
las mds elevadas de la eurozona y que el problema no
venia del ahorro sino del fuerte aumento de la inversion.
Esta explicacién era cierta, pero faltaba anadir que el ex-
ceso de inversion, los cinco puntos adicionales dedicados
a la construccidn, no era indefinidamente sostenible, entre

EL CAMINO POR RECORRER

otras cosas porque llegd un momento en que el nimero
de viviendas construido en Espafia superaba al de Ale-
mania y Francia juntas, alentado por los bajos tipos de
interés, las ayudas fiscales a la adquisicion de viviendas y
unas tasaciones a menudo generosas. Se trataba de una
inversién que creaba mucho empleo, pero un empleo
temporal e insostenible como hemos podido comprobar
tras el estallido de la burbuja.

Todo esto tiene mucho que ver con la situacion ac-
tual y las previsiones para los préximos meses. La Unién
Europea prevé que el crecimiento del consumo en 2011
serd del 0,8 por ciento, financiado en parte por una dismi-
nucién de mas de dos puntos de la tasa de ahorro de las
familias. Este punto de vista coincide con el de la mayorfa
de los analistas y conviene colocarlo en perspectiva. El
ahorro de las familias espafiolas ha sido, por regla general,
inferior al de los grandes paises de la zona del euro. Por
no poner mas que un ejemplo, la tasa de ahorro de los
hogares franceses ha oscilado tradicionalmente en torno
al 15 por ciento de su renta disponible, mientras que la
de los espanoles ha sido del orden del 11 por ciento.
Lo que es cierto de las familias no lo es del resto de los
agentes econdmicos ya que la tasa de ahorro bruta de
la economia espafiola ha oscilado, antes de la crisis, en
torno al 22 por ciento del PIB frente al 19 por ciento de
la francesa. El problema de la economia espafiola no ha
sido de falta de ahorro sino de exceso de inversién en un
sector que, como el de la construccion, crea un empleo
poco cualificado e inestable. El incremento de la demanda
de inversion se filtrd hacia las importaciones sin que fuera
posible un aumento paralelo de las exportaciones, como
tal vez habria ocurrido si la fuerte inversién se hubiera
producido en otros sectores. El caso es que la presion de
la demanda interior llevd a un déficit insostenible de la
balanza por cuenta corriente.

El problema, a la hora actual, consiste en saber si el
afio que viene la renta disponible de las familias permitira
por si sola un aumento del consumo o si serd necesaria
una nueva reduccién de la tasa de ahorro para lograrlo.
Los expertos de la Unién Europea piensan que no sera
necesaria esta Ultima hipdtesis y que serd posible un au-
mento del 1,1 por ciento del consumo privado sin varia-
cion de la tasa de ahorro. También piensan que el déficit
de la balanza por cuenta corriente se estancard en torno
al 4 por ciento del PIB.

No podemos decir que este pronostico, en si mismo
razonable, sea muy alentador, pues significa que la eco-
nomia espafola continuard endeudandose, por lo que
permanecera su vulnerabilidad ante los vaivenes que pro-
ducen las alteraciones de los flujos de financiacion mun-
diales. En realidad, de lo que se trata es de saber cual
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podria ser la tasa de crecimiento de la demanda interna
compatible con el equilibrio exterior. Por el momento, lo
que hemos visto a lo largo de los Ultimos afios es que
la reduccién del desequilibrio exterior se ha conseguido
gracias a una caida de la demanda interna, tanto del
consumo como de la inversion. Es una situacion que no
puede prolongase mucho en el tiempo, entre otras cosas
porque una caida prolongada de la inversion terminarfa
por afectar a las exportaciones. En cualquier caso, y vol-
viendo a la situacién actual, para que la renta disponible
de las familias aumente es preciso que lo haga el empleo,
hipdtesis contemplada en las previsiones de la UE aunque
en cantidad muy reducida.

Estas cuestiones ponen de relieve la relacion entre la
demanda interna y externa de la economia. En los dos
ultimos afios hemos asistido a un aumento de las expor-
taciones de mercancias por encima de lo que la mayor
parte de los analistas preveia. En realidad, una mirada a lo
sucedido en los Ultimos afios nos permite constatar que,
a pesar de la fuerte presién de la demanda interna, las
exportaciones de mercancias espafolas se han compor-
tado mejor, en promedio, que las de paises como ltalia
y, sobre todo, Francia, manteniendo, en lineas generales,
su cuota de mercado en el comercio mundial (gréfico 2).

Por lo que se refiere a los servicios, ha habido incluso una
pequena ganancia de cuota de mercado.

Son unos buenos resultados, a pesar de que la partici-
pacion de las exportaciones en el PIB ha evolucionado de
manera similar a la de Francia o Italia, y continua siendo
inferior a la de estos dos paises. También son inferiores
las exportaciones de mercancias por habitante, que as-
cienden a un tercio de las alemanas y a algo més del 60
por ciento de las francesas, por lo que atn queda camino
pOr recorrer.

La repeticion de importantes déficit en la balanza por
cuenta corriente a lo largo de los ultimos afios produjo
un fuerte aumento del endeudamiento exterior. Al revés
de lo sucedido en algunos paises de nuestro entorno, la
mayor parte de la deuda exterior es de origen privado, ya
que el endeudamiento publico se redujo en los afios que
precedieron al estallido de la crisis. Es importante destacar,
también, que, a pesar de que Espafa recibe importantes
cantidades de inversion directa procedente del exterior, la
balanza de este capitulo ha sido, en general, desfavorable
para Espafia. Ello se debe a las fuertes inversiones realiza-
das por nuestras empresas en el exterior y que han sido
financiadas parcialmente con ahorro extranjero. También,

Gréfico 2
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desde este punto de vista, Espana constituye una excep-
cion, pero conviene tener en cuenta que la creacion de
empresas multinacionales, inéditas hasta hace poco en el
panorama de nuestra economia, no podia llevarse a cabo
por otra via. En realidad, las empresas espariolas que se
han implantado fuera de nuestras fronteras han interme-
diado el ahorro extranjero, obteniendo una buena rentabi-
lidad para los fondos ociosos de paises mas desarrollados,
y mas ahorradores, que el nuestro.

La evolucién de la economia espafiola a corto plazo
dependeré de la solucién que se dé a algunos de los pro-
blemas anteriormente mencionados. El ajuste del sector
publico va, por el momento, por buen camino, siempre
y cuando las Comunidades Auténomas, o al menos la
mayoria de ellas, decida por fin iniciar la senda de la aus-
teridad y del ajuste de sus estructuras. Pero, mas alld de
las veleidades, a corto plazo, del sector publico, la cuestién
esencial es, una vez més, la creacion de empleo. La mayo-
ria de los analistas prevé que habra creacion neta de pues-
tos de trabajo a partir de finales de afio, sin que ello tenga
que reflejarse, necesariamente, en la tasa de paro, pues
esta depende, ademas, de la evolucion de la poblacion
activa. Una evolucion positiva de la creacién de empleo,
necesariamente modesta, permitiria un incremento del
consumo sin que la tasa de ahorro de las familias tuviera
que reducirse. Por su parte, el nivel de endeudamiento
espafol no deja mucho margen para una disminucién re-
lativa del ahorro nacional, pues, una vez mds, conviene
recordar que no hay nadie que apueste por el equilibrio
de la balanza por cuenta corriente en los proximos dos o
tres afios, lo que quiere decir que tendremos que seguir
importando ahorro extranjero, si bien a un ritmo menor
que en afos pasados, incluso para refinanciar nuestro des-
apalancamiento.

La creacion de empleo no depende solamente de
factores econdmicos. La rigidez de nuestras relaciones
laborales es un factor esencial que no ha tenido, hasta
ahora, el tratamiento adecuado, ni por parte del Gobierno
ni por parte de los agentes sociales. Las conversaciones
entre empresarios y sindicatos a proposito de la negocia-
cion colectiva se han eternizado hasta llegar a la ruptura,
a pesar de que un acuerdo tan solo habria resuelto una
parte limitada de un problema mucho mds amplio. Las
propuestas no faltan: lo que falta es la voluntad decidida
de avanzar por una via que, aunque dificil, es la tinica que
puede aportar algo de esperanza a los millones de pare-
dos con que cuenta nuestro pais.

El aumento de las exportaciones, tanto de bienes
como de servicios, ayudard, sin duda, en el corto plazo.
El crecimiento econdémico de este afio se debera a las
exportaciones, ya que la demanda interna serd negativa.

EL CAMINO POR RECORRER

El haber conservado en lineas generales nuestra cota de
mercado mundial en afios de fuerte crecimiento de la
demanda interna permite un cierto grado de optimismo
sobre nuestras posibilidades futuras. Pero, para mantener,
e incrementar, nuestra cuota de mercado, Unica salida a
largo plazo de la crisis, no bastard la presion a la baja de
la demanda interna.

Ademas de la reforma de las relaciones laborales,
serd preciso reexaminar los mecanismos de coordinacion
entre la Administracion Central y las territoriales para ase-
gurar el control del gasto publico. Hay ejemplos dignos
de ser estudiados con profundidad en paises descentrali-
zados, como, por ejemplo, Alemania. Se trata, sin duda,
de un problema politico e, incluso, constitucional, pero
habrd que plantearlo algiin dia. A este respecto conviene
recordar que Espanfa es, junto con Grecia, el Unico pais
europeo en el que la Constitucion permanece inalterada
desde hace décadas, a pesar de que muchos cambios,
especialmente en el terreno economico, pueden llevarse
a cabo por simples mayorias cualificadas, sin necesidad
de utilizar el rigido mecanismo previsto para la modifica-
cion del Titulo primero, en el que se trata de las liberta-
des fundamentales. El Ginico obstaculo, en este como en
tantos otros problemas, es la falta de consenso entre los
partidos politicos, especialmente los dos principales, sobre
lo fundamental de la vida politica, social y econémica de
Espafia. Es algo que ya sucedio en el pasado, con las con-
secuencia que todos sabemos.

También serd necesario llevar a cabo actuaciones que
tiendan a facilitar el aumento de la talla de nuestras em-
presas. Hay una dimensién minima para poder exportar
que la mayorfa de las empresas espariolas no alcanza. Es
una meta a largo plazo, pero que no se alcanzard nunca
si previamente no se revisan las normas econémicas, fis-
cales especialmente, que permitan alcanzarla. Claro que,
previamente, convendria dar algunos pasos para facilitar la
creacion de empresas en Espafa. Actualmente, los futu-
ros emprendedores deben hacer frente a una marafia de
competencias y gastos que dificultan considerablemente
su tarea. Tenemos el dudoso privilegio de ser uno de los
paises del mundo en el que es mas dificil crear nuevas
empresas.

Y, por ultimo, es necesario mejorar la educacion a
todos los niveles. No es que no se haya hecho nada
en el pasado reciente, lo que ocurre es que no se ha
hecho lo suficiente por miedo a enfrentarse a colectivos
poderosos que se piensa que pueden bloquear cualquier
intento de reforma que perciban como contraria a sus
intereses. En este terreno, las cosas no cambiaran de la
noche a la mafiana, pero muy pocos dudan de que a
largo plazo la formacion es la clave del éxito en econo-
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mia. Se ha dicho muchas veces, pero no hay que can-
sarse de decirlo, que los paises nordicos son capaces de
crecer con excedentes en sus cuentas corrientes a pesar
de la globalizacién y a pesar de contar con niveles salaria-
les y de proteccion social bastante mas elevados que los
nuestros. La diferencia esencial reside en la calidad de la
educacion, como muestran repetidamente las encuestas
sobre este tema.

Hay muchos otros problemas pero, afortunadamente,
hay bastantes trabajos y propuestas solventes que me-

recen ser escuchadas y analizadas por los partidos poli-
ticos, que son el cauce legitimo para llevarlas a cabo. La
magnitud de los problemas que tenemos planteados, la
aparicién de nuevos movimientos ciudadanos preocupa-
dos por el futuro al margen de los sistemas tradicionales
de representacién, la presién constante de los mercados
mundiales, tal vez lleve a los gobiernos a enfrentarse con
estas cuestiones con mayor decision y espiritu de entendi-
miento con que lo han hecho hasta ahora. La evolucion de
nuestra economia, y el que continuemos siendo duefios
de nuestro destino, dependen de ello.



Principales caracteristicas del comercio
exterior espanol y evolucion reciente

Maria Jesus Ferndndez*

1. Introduccion

El sector exterior se ha convertido en el pilar del
modesto crecimiento de la actividad econémica en
Espafia, por lo que es interesante conocer, aunque sea de
forma somerg, las cifras que definen sus principales rasgos
y su evolucién, sobre todo desde el inicio de la crisis.

El objetivo de este articulo consiste precisamente en
describir, de forma breve, a partir de datos procedentes sobre
todo del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (MITyC)',
las caracteristicas basicas de las exportaciones e importaciones
espariolas de bienes —su estructura por sectores y productos,
y geogréfica de origen y destino—, asi como los rasgos bésicos
de su evolucién en los dos Ultimos afios.

El trabajo se completa con la presentacién de los
resultados del célculo de las funciones de exportacion
e importacion espafolas, mediante sendos modelos
de cointegracion y correccién de errores, habituales
en la estimacién de este tipo de funciones. A partir de
dichos modelos, se identifican los principales factores
determinantes de la evolucién de ambas variables a corto
y a largo plazo, asf como la contribucién de cada uno de
ellos a la tasa de crecimiento de las mismas.

2. Composicion del comercio exterior
de Espaiia

Las exportaciones de bienes y servicios de Espafa
representaban en 2010 el 26,3% del PIB, frente a una

* Analista de la Direccién de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

! http://datacomex.comercio.es/

media para el conjunto de la zona euro del 40,6%, aun-
que las de bienes apenas suponian un 17,7% del PIB,
uno de los porcentajes mas bajos de la eurozona, cuya
media se situaba en el 31,3%. Estas cifras se han man-
tenido bastante estables a lo largo de la Ultima década.

La mayorfa de las exportaciones espafiolas, utilizando
la clasificacién sectorial del MITyC, se concentran en dos
sectores: semimanufacturas (27,4% del total en 2010)
y bienes de equipo (20,1%) (cuadro 1). Les siguen en
importancia el sector del automovil y alimentos (16,1%
y 15% respectivamente). Dentro de los grupos anteriores
destacan los subsectores de productos quimicos (15,3%),
automoviles y motos (10,9%), el denominado otros
bienes de equipo (8,3%) vy frutas y legumbres (6,1%).

En comparacién con las exportaciones totales de
los paises de la zona euro, en Espafia tienen méas peso
los sectores de automoviles y alimentos, y menos los
de bienes de equipo, de consumo duradero y otras
mercancias (gréfico 1). Se puede decir, por tanto, que
la especializacién comercial de Espafia en comparacion
con la UE se orienta hacia los alimentos y automoviles,
pese a la elevada concentracion en bienes de equipo y
semimanufacturas

2 El indice de Especializacién Comercial de Espafa frente a la
zona euro en el sector i se define como:

E ZE
IEC, = X[F X[7F
X; ] X

Siendo:

X ,.E = exportaciones espafiolas en el sector i; X TE = exportaciones
espafiolas totales;

X,,ZE = exportaciones de la zona euro en el sector i;
X7F = exportaciones de la zona euro totales.

ECONOMI{A ESPANOLA

~

MAYO/JUNIO

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



MARIA JESUS FERNANDEZ

ECONOMIA ESPANOLA

MAYO/JUNIO oo

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 1

EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES POR SECTORES 2000-2010

(Millones de euros y %)

2000

2005

2008

2009

2010

0% s/total
en 2010

1 ALIMENTOS 16.972,9 21.861,7 26.874,7 25.586,8 279365 150
11 CARNE 17352 24597 33132 3.1599  3.480,2 1,9
12 LACTEOS Y HUEVOS 611,6 779,0 946,5 868,6 956,6 0,5
13 PESCA 1.8054 20682 23462 22220 24418 13
14 CEREALES 331,22 260,5 584,2 340,1 4134 0,2
15 FRUTAS Y LEGUMBRES 75936 94396 10.672,5 10.764,7 11.399,8 6,1
16 AZUCAR, CAFE Y CACAO 4422 600,5 912,3 910,1  1.210,8 0,7
17 PREPARADOS ALIMENTICIOS 11643 1.491,8 1.8966 1.8672 192272 1,0
18 BEBIDAS 16753  2.156,8 25567 24869 25673 1,4
19 TABACOS 143,0 191,0 240,0 2135 2438 0,1
1A GRASAS Y ACEITES 12025 19768 27010 20981 25024 13
1B SEMILLAS Y FRUTOS OLEAGINOSOS 28,8 377 99,9 63,3 72,0 0,0
1C PIENSOS ANIMALES 239,7 400,2 605,8 592,3 726,1 0,4
2 PRODUCTOS ENERGETICOS 45730 67368 123737 72624 9.436,3 5,1
21 CARBON 90,3 124,9 336,2 173,2 2185 0,1
22 PETROLEO Y DERIVADOS 42914 59652 109796 6.5664 8.6642 4,7
23 GAS 66,9 229,6 170,5 107,0 188,0 0,1
24 CORRIENTE ELECTRICA 124,3 4171 8874 4158 365,7 0,2
3 MATERIAS PRIMAS 2.461,6 2.8929 3.6030 3.1343 4.4173 2,4
31 MAT. PRIMAS ANIMALES Y VEGETAL 13906 15045 19650 15450 2.065,8 1,1
32 MENAS Y MINERALES 10710 13884 16380 1.5893 23515 13
4 SEMIMANUFACTURAS 26.901,5 37.834,1 50.1785 41.2345 50.892,4 27,4
41 METALES NO FERROSOS 17445 24393 37306 28681 40821 2,2
42 HIERRO Y ACERO 39254 56646 96794 57612 76767 4,1
43 PRODUCTOS QUIMICOS 12.933,1 20.106,8 254247 23.0686 284092 153
44 OTRAS SEMIMANUFACTURAS 82985 96234 113438 95367 10.724,3 5,8
5 BIENES DE EQUIPO 27072,6 33.659,4 38.811,3 32.6063 373920 20,1
51 MAQ. ESPECIFICA CIERTAS INDUST 6.9074 79947 10.889,0 9.0586 9.6773 5,2
52 EQUIPO OFICINA Y TELECOMUNIC. 4.402,8 37750 24868 26688 3.179,8 17
53 MATERIAL TRANSPORTE 6.6651 102984 97898 76100 9.061,0 4,9
54 OTROS BIENES DE EQUIPO 9.0972 115913 156457 13.269,1 15.4739 8,3
6 SECTOR AUTOMOVIL 270782 30.774,6 32.1744 273870 29.9468 16,1
61 AUTOMOVILES Y MOTOS 19.0289 20.051,6 21.2585 192866 202244 109
62 COMPONENTES DEL AUTOMOVIL 8.049,3 107230 109158 81004  9.722,5 5,2
7 BIENES DE CONSUMO DURADERO 43297 50452 5.152,7 33493 3.582,8 1,9
71 ELECTRODOMESTICOS 1.129.2  1.24509 9146 700,9 816,5 0,4
72 ELECTRONICA DE CONSUMO 11780  1.7753  2.139,6 924,8 999,7 0,5
73 MUEBLES 1.601,4 15071 1.606,6 13299 13346 0,7
74 OTROS BIENES CONSUMO DURADERO 4211 516,9 4919 393,8 432,0 0,2
8 MANUFACTURAS DE CONSUMO 12.7279 13.743,6 15.669,6 14.809,0 159844 86
81 TEXTILES Y CONFECCION 5738, 6.8823 82865 81131 88172 4,7
82 CALZADO 20564 17600 1.921,7 1.871,1 1.9563 1,1
83 JUGUETES 666,5 7118 7479 679,1 696,0 0,4
84 ALFARERIA 1677 122,8 103,5 85,5 90,6 0,0
85 JOYERIA Y RELOJES 4179 4455 5337 454,5 626,5 03
86 CUERO Y MANUFACTURAS DEL CUERO 582,5 425,7 476,0 356,0 4486 02
87 OTRAS MANUFACTURAS DE CONSUMO 30990 33953 3.6003 3.2497  3.3492 1,8
9 OTRAS MERCANCIAS 2.059,8 24564 4390,0 45198 62105 3,3
TOTAL 124.177,3 155.004,7 189.227,9 159.889,6 185.799,0 100,0

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Banco de Espafia.
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Gréfico 1
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Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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Si analizamos la composicién de las exportaciones
espafiolas por productos (segun la clasificacion TARIC),
el principal bien exportado, con diferencia, son los
automdviles, que en 2010 representaron el 17,5%
de las exportaciones totales. Le siguen, pero ya a gran
distancia, maquinas y aparatos mecanicos (7,4%),
aparatos y material eléctricos (6,4%), combustibles
(5,1%), productos farmacéuticos (4,5%), etc. (cuadro
2). En general, en los primeros puestos de la clasificacion
se encuentran sobre todo productos alimenticios y
semimanufacturas.

Los principales sectores de exportacién coinciden,
anadiendo el sector energético, con los principales sectores
de las importaciones (cuadro 3), de modo que, por grandes
agregados sectoriales, Espafa solo presenta superavit en
los grupos de otras mercancfas, alimentos y sector del
automovil. El cuadro 4 representa el saldo comercial en
relacion al volumen total de comercio en cada categorfa,
es decir, el denominado indice de ventaja comparativa®.

X, -M

*IVC, =——Lx100

X, +M,
Donde X, = exportaciones en el sector i y M, = importaciones
en el sector i.

A un mayor nivel de desagregacion, en dicho cuadro se
puede apreciar que la gran mayoria de subsectores ha
presentado déficit/desventaja comparativa a lo largo del
periodo considerado. En concreto, en 2010, solo existfa
superavit en once categorias de las 40 consideradas.

De los siete principales bienes exportados de acuerdo
con la clasificacion TARIC, solo se registré superdvit en
uno de ellos, en los vehiculos automaviles. Los productos
donde se recoge mayor ventaja comparativa pertenecen
casi en su totalidad a los grupos de alimentos y semima-
nufacturas.

3. Evolucion reciente de las
exportaciones e importaciones

En 2009, el afo en el que se produjo el colapso del
comercio internacional como consecuencia de la crisis
financiera mundial, las exportaciones espafiolas de bienes
sufrieron en términos nominales un retroceso del 15,5%
—las de la UE, una caida del 18%-—. Al afio siguiente,
crecieron un 16,2% —tasa casi idéntica a la de la UE, de
acuerdo con las cifras del MITyC—, aunque no recuperaron
totalmente el nivel nominal previo a la caida.
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Cuadro 2
EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES POR PRODUCTOS (TARIC) 2000-2010
(Millones de euros y %)
2000 2005 2008 2009 2010 Ofns/;g“gl
87 VEHICULOS AUTOMOVILES; TRACTORES 289296 332722 364147 29.1767 32.4662 175
84 MAQUINAS Y APARATOS MECANICOS 115551 12.671,4 15.146,1 12579,1 13.753,8 74
85 APARATOS Y MATERIAL ELECTRICOS 8.794,6 10.7635 124995 10.232,7 11.809,8 6,4
27 COMBUSTIBLES, ACEITES MINERALES 4.576,9 6.748,2 12.385,2 72741 9.445,9 5,1
30 PRODUCTOS FARMACEUTICOS 1.8438 49818 71902 73856 83748 45
39 MAT. PLASTICAS; SUS MANUFACTURAS 41981 57347 69012 56644 73955 4,0
72 FUNDICION, HIERRO Y ACERO 3.240,3 4.616,2 8.104,9 4.751,6 6.683,2 3,6
08 FRUTAS /FRUTOS, S/ CONSERVAR 3.560,2 4.348,5 5.0074 49053 5.414,9 2,9
99 CONJUNT. DE OTROS PRODUCTOS 1.939,9 2.348,6 43118  4.098,2 5.094,0 2,7
73 MANUF. DE FUNDIC,, HIERRO/ACERO 24899 35429 52586 38464 46112 2,5
07 LEGUMBRES, HORTALIZAS, S/ CONSERVAR 2.698,0 3.463,6 3.745,9 3.969,3 3.996,0 2,2
29 PRODUCTOS QUIMICOS ORGANICOS 2.475,3 3.242,5 3.408,1 2.923,8 3.764,7 2,0
< 48 PAPEL, CARTON: SUS MANUFACTURAS 2.024,0 2.4873 3.165,2 2.766,5 3.280,7 1,8
5 62 PRENDAS DE VESTIR, NO DE PUNTO 12382 20317 28260 29391 3.183,1 17
Z 40 CAUCHO Y SUS MANUFACTURAS 2.123,3 2.404,3 3.057.2 2.520,2 3.022,5 1,6
% 02 CARNE Y DESPOJOS COMESTIBLES 1.246,7 1.996,9 2.8173 2.659,0 2.874,4 1,5
< 22 BEBIDAS TODO TIPO (EXC. ZUMOQS) 1.713,7 22184  2.703,1 2.6874 2.7479 1,5
= 88 AERONAVES: VEHICULOS ESPACIALES 16339 22619 22689 24308 26236 14
z 33 ACEITES ESENCIALES; PERFUMERIA 9622 16292 20140 19793 24736 13
9 15 GRASAS, ACEITE ANIMAL O VEGETALES 1.174,6 1.910,3 2.615,5 2.02772 2.443,9 1,3
61 PRENDAS DE VESTIR, DE PUNTO 864,9 1.3744  2.140,7 2.363,4 24373 1,3
76 ALUMINIO Y SUS MANUFACTURAS 1.195,2 1.582,8 2.188,4 1.623,7 2.129,6 1,1
10 69 PRODUCTOS CERAMICOS 2.269,1 2.431,6 2.6179 2.000,8 2.086,0 1,1
74 COBRE Y SUS MANUFACTURAS 720,2 1.032,7 1.782,1 1.471,1 2.079,2 1,1
© 38 OTROS PRODUCTOS QUIMICOS 8519 1.205,5 1.570,6 1.431,8 1.981,8 1,1
s 20 CONSERVAS VERDURA O FRUTA; ZUMOS 13171 1571,4 18982 18748 196509 1,1
> 64 CALZADO; SUS PARTES 20564 17600 19217 1.871,1 19563 1,1
é 03 PESCADOS, CRUSTA’CEOS, MOLUSCOS 1.434,5 1.661,3 1.809,5 1.741,0 1.930,4 1,0
94 MUEBLES, SILLAS, LAMPARAS 2.203,3 2.126,1 2.278,5 1.859,5 1.860, 1 1,0
N 32 TANINO; MATERIAS COLORANTES: 1131,1 15069 17610 15513 18171 1,0
o 90 APARATOS OPTICOS, MEDIDA, MEDICOS 12872 15693 16357 14548 16765 0,9
= 71 PIEDRA, METAL. PRECIO.; JOYERIA 469,0 399,2 465,6 7222 1.676,0 0,9
= 89 BARCOS Y EMBARCACIONES 1.2674 2.903,7 639,4 1.244,2 1.487,8 0,8
2 68 MANUFACTURAS DE PIEDRA, YESO 9015 10339 1.1366 10281 1.1106 06
S 21 PREPARAC. ALIMENTICIAS DIVERSAS 465,1 634,8 10261 10112 10539 06
= 70 VIDRIO Y SUS MANUFACTURAS 733,1 850,0 1.047,2 865,2 972,5 0,5
8 25 SAL, YESO, PIEDRAS S/ TRABAJAR 656,8 773,2 833,6 737,8 965,2 0,5
= 44 MADERA Y SUS MANUFACTURAS 730,4 9276  1.1197 910,3 942,8 05
S 83 MANUFACT. DIVERSAS DE METALES 6725 832,8 991,5 812,6 933,3 0,5
% 04 LECHE, PRODUCTOS LACTEOS; HUEVOS 531,7 730,4 868,8 806,2 925,6 0,5
= RESTO PRODUCTOS TARIC 14.000,8 154230 176546 156920 18.351,5 9,9
3 TOTAL 124.177,3 155.004,7 189.2279 159.889,6 185.799,0 100,0
=
% Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
o
En términos reales, y seguin la Contabilidad Nacional,  porcentuales mas que en la UE. Es decir, la evolucién de

las exportaciones espafiolas de bienes se redujeron un las exportaciones desde el inicio de la crisis ha sido mejor
12,5% en 2009, mientras que en la UE la caida fue del  en Espafa que en el conjunto de la UE. Sin embargo,
14,4%, y en 2010 crecieron un 13,6%, cinco décimas  tanto las exportaciones espariolas como las europeas se
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Cuadro 3

IMPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES POR SECTORES 2000-2010

(Millones de euros y %)

2000

2005

2008

2009

2010

0 s/total
en 2010

1 ALIMENTOS 15.4454 214938 26.101,9 23.112,1 24.8638 10,4
11 CARNE 12488 14977 16236 15362 1.8233 0,8
12 LACTEOS Y HUEVOS 1.081,9 15110 19723 17496 1.814,6 0,8
13 PESCA 37355 45815 4.8386 42191 4.844,1 2,0
14 CEREALES 1.0070 19631 26987 2.1140 18886 0,8
15 FRUTAS Y LEGUMBRES 1.876,5 2.8074 3342,1 29560 3.209,3 1,3
16 AZUCAR, CAFE Y CACAO 1.0944 13588 19775 19510 2.2429 0,9
17 PREPARADOS ALIMENTICIOS 1.1402 17258 2.173,6 20951  2.146,1 0,9
18 BEBIDAS 11573 15127 17282 14799 16132 0,7
19 TABACOS 9388 17136 14560 14215 1.450,0 0,6
1A GRASAS Y ACEITES 385,7 8383 12036 1.0365 12273 0,5
1B SEMILLAS Y FRUTOS OLEAGINOSOS 811,8 854,8 14876 1.191,8 1.2943 0,5
1C PIENSOS ANIMALES 9675 1.1292 15999 13613 13102 0,6
2 PRODUCTOS ENERGETICOS 204332 327168 55.041,6 33.951,7 439359 18,5
21 CARBON 8849 1.466,1 21134 12633 1.1960 0,5
22 PETROLEO Y DERIVADOS 162403 25.1156 409777 24.672,5 341764 144
23 GAS 3.190,8 5.6332 114695 77294 84227 3,5
24 CORRIENTE ELECTRICA 1172 501,9 480,9 286,5 140,8 0,1
3 MATERIAS PRIMAS 5.651,7 73525 9.8839 6.1333 89883 3,8
31 MAT. PRIMAS ANIMALES Y VEGETAL 27931 28448 31209 2.1645 28318 12
32 MENAS Y MINERALES 28587 45077 67630 39688 6.156,6 2,6
4 SEMIMANUFACTURAS 34.009,0 482933 59.589,5 47590,6 53.601,4 22,5
41 METALES NO FERROSOS 24373 31045 42829 23109 3.1882 13
42 HIERRO Y ACERO 48227 77574 103694 5.131,0 6.894,7 2,9
43 PRODUCTOS QUIMICOS 10.809,1 29.094,8 359547 33.0964 359950 15,1
44, OTRAS SEMIMANUFACTURAS 6.939,8 83366 89825 70523 75235 32
5 BIENES DE EQUIPO 449715 57.159,8 64.576,4 42.621,9 475451 20,0
51 MAQ. ESPECIFICA CIERTAS INDUST 12.671,5 15.891,0 163363 109190 11.706,3 4,9
52 EQUIPO OFICINA Y TELECOMUNIC. 127379 14.033,3 202725 10.894,1 12.822,1 5.4
53 MATERIAL TRANSPORTE 69912 98593 69594 36389 56610 2,4
54 OTROS BIENES DE EQUIPO 125709 173762 21.008,1 17.169,8 17.355,6 73
6 SECTOR AUTOMOVIL 26.838,8 35.012,2 322480 22.6465 242498 10,2
61 AUTOMOVILES Y MOTOS 12.892,4 19.810,7 16.341,1 10.159,4  9.8047 4,1
62 COMPONENTES DEL AUTOMOVIL 1329464 152015 159069 12.4871 14.445,1 6,1
7 BIENES DE CONSUMO DURADERO 47058 71797 79977 65980 79904 3,4
71 ELECTRODOMESTICOS 12996 17137 17483 15272 1.7839 0,7
72 ELECTRONICA DE CONSUMO 1.633,8 25385 2.6855 23847 2.966,7 12
73 MUEBLES 1.041,1 21795 28703 20929 25186 1,1
74 OTROS BIENES CONSUMO DURADERO 731,4 748,0 693,7 593,2 7212 0,3
8 MANUFACTURAS DE CONSUMO 15.802,6 22.301,4 26.7582 227166 257173 10,8
81 TEXTILES Y CONFECCION 83303 11.660,5 144123 12.502,1 13.944,7 59
82 CALZADO 7354  1491,8 20615 18387 22114 0,9
83 JUGUETES 12524 16712 22074 16833 19563 0,8
84 ALFARERIA 172,2 200,8 160,8 122,8 140,4 0,1
85 JOYERIA Y RELOJES 8387 1.040,5 1.181,3 884,7 1.071,5 0,5
86 CUERO Y MANUFACTURAS DEL CUERO 616,0 490,6 492,7 330,7 4545 0,2
87 OTRAS MANUFACTURAS DE CONSUMO 38576 57459 62420 53544 59384 2,5
9 OTRAS MERCANCIAS 1.610,0 1.4450 1.190,5 7454  1.189,5 0,5
TOTAL 169.468,1 232.954,5 283.387,8 206.116,2 238.081,6 100,0

Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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Cuadro 4

iNDICES DE VENTAJA COMPARATIVA POR SECTORES

(Déficit o superdvit en % de la suma de las exportaciones e importaciones)

2000

2005

2008

2009

2010

1 ALIMENTOS 47 0,8 1,5 5,1 5,8
11 CARNE 16,3 24,3 342 34,6 31,2
12 LACTEOS Y HUEVOS 278 -32,0 -35,1 33,6 31,0
13 PESCA -34,8 -378 -34,7 31,0 -33,0
14 CEREALES -50,5 76,6 64,4 72,3 -64,1
15 FRUTAS Y LEGUMBRES 60,4 54,2 52,3 56,9 56,1
16 AZUCAR, CAFE Y CACAO 42,4 -38,7 -36,9 -36,4 -29,9
17 PREPARADOS ALIMENTICIOS 1,0 73 -6,8 -5,8 -5,5
18 BEBIDAS 18,3 176 19,3 25,4 22,8
19 TABACOS 73,6 -79,9 71,7 73,9 712
1A GRASAS Y ACEITES 51,4 40,4 38,3 33,9 342
1B SEMILLAS Y FRUTOS OLEAGINOSOS -93,1 91,6 -874 -89,9 -89,5
1C PIENSOS ANIMALES 60,3 -477 -45,1 -39,4 28,7
2 PRODUCTOS ENERGETICOS -63,4 -65,8 -63,3 -64,8 -64,6
21 CARBON -81,5 -84,3 72,6 -75,9 -69,1
22 PETROLEO Y DERIVADOS -58,2 61,6 577 -58,0 -59,6
23 GAS -95,9 92,2 97,1 973 -95,6
24 CORRIENTE ELECTRICA 2,9 9.2 297 18,4 44,4
3 MATERIAS PRIMAS -39,3 -43,5 -46,6 -32,4 -34,1
31 MAT. PRIMAS ANIMALES Y VEGETAL -33,5 -30,8 227 -16,7 -15,6
32 MENAS Y MINERALES -45,5 -52,9 61,0 -42,8 -44,7
4 SEMIMANUFACTURAS 11,7 -12,1 -8,6 72 2,6
41 METALES NO FERROSOS -16,6 -12,0 -6,9 10,8 12,3
42 HIERRO Y ACERO -10,3 -15,6 -3,4 5,8 5.4
43 PRODUCTOS QUIMICOS 21,0 -18,3 172 -17,9 -11,8
44 OTRAS SEMIMANUFACTURAS 8,9 72 11,6 15,0 17,5
5 BIENES DE EQUIPO 24,8 -25,9 24,9 -13,3 -12,0
51 MAQ. ESPECIFICA CIERTAS INDUST 29,4 -33,1 -20,0 93 -9,5
52 EQUIPO OFICINA Y TELECOMUNIC. -48,6 576 -78,1 -60,6 -60,3
53 MATERIAL TRANSPORTE 2,4 22 16,9 353 23,1
54 OTROS BIENES DE EQUIPO -16,0 20,0 -14,6 -12,8 -5,7
6 SECTOR AUTOMOVIL 0,4 -6,4 -0,1 9,5 10,5
61 AUTOMOVILES Y MOTOS 19,2 0,6 13,1 31,0 347
62 COMPONENTES DEL AUTOMOVIL 26,8 173 -18,6 21,3 -19,5
7 BIENES DE CONSUMO DURADERO -4,2 175 21,6 32,7 -38,1
71 ELECTRODOMESTICOS -7.0 -15,8 31,3 -37,1 372
72 ELECTRONICA DE CONSUMO -16,2 177 11,3 -44,1 -49,6
73 MUEBLES 212 -18,2 28,2 22,3 -30,7
74 OTROS BIENES CONSUMO DURADERO 26,9 -18,3 -170 20,2 25,1
8 MANUFACTURAS DE CONSUMO -10,8 23,7 26,1 21,1 23,3
81 TEXTILES Y CONFECCION -18,4 -25,8 270 21,3 22,5
82 CALZADO 473 8,2 35 0,9 -6,1
83 JUGUETES -30,5 -40,3 -49,4 -42,5 -475
84 ALFARERIA 13 24,1 21,7 179 21,6
85 JOYERIA Y RELOJES -33,5 -40,0 -378 -32,1 -26,2
86 CUERO Y MANUFACTURAS DEL CUERO 2,8 71 1,7 37 -0,6
87 OTRAS MANUFACTURAS DE CONSUMO -10,9 25,7 26,8 245 279
9 OTRAS MERCANCIAS 12,3 25,9 57,3 71,7 67,9
TOTAL -15,4 20,1 -19,9 -12,6 -12,3

Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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han comportado peor que el conjunto de las mundiales
(-11,4% en 2009 y 14,2% en 2010, segun cifras del
FMI), lo cual se explica por el peso en las exportaciones
mundiales de las procedentes de las economias
emergentes, que se comportan de forma mucho mas
dindmica que las de los paises desarrollados (cuadro 5).

Esto significa que la cuota de mercado de las
exportaciones espafiolas, en volumen sobre las mundiales,
tiene que haber descendido menos que la cuota
comunitaria. El problema es que las cifras de cuotas de

mercado de cada pafs se calculan sobre las exportaciones
en términos nominales y en ddlares, por lo que la
evolucion de las mismas a corto plazo esté fuertemente
determinada por la evolucion relativa de los precios,
que serd diferente en funcion de la composicién de las
exportaciones de cada pafs, asi como por la evolucién
del tipo de cambio. Por ello, las cuotas de mercado no
son un indicador fiable a corto plazo de la evolucion de
la posicién competitiva de cada pais o drea econdmica
(cuadro 6), aunque si pueden utilizarse como indicadores
de su evolucion a largo plazo.

Cuadro 5
TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES EN TERMINOS REALES
(En %)

Mundo diggrnr?)mg;s UE-27 eEr%Oengr]ftaeSs Espana China
2000 12,2 11,7 10,7 14,0 10,1 26,6
2001 -0,3 -1,1 3,6 2,1 40 8,5
2002 3,9 2,8 2,2 7,1 3,7 21,7
2003 6,7 5,0 2,1 11,5 5,2 278
2004 10,8 9,6 79 14,1 5,1 28,6
2005 72 5,7 5,5 10,9 1,1 23,7
2006 8,7 8,7 9,4 8,9 6,6 20,8
2007 7,0 6,1 45 8,7 75 18,1
2008 2,7 1,9 1,1 4,1 -1,9 8,3
2009 -11,4 -13,6 -14,4 -78 -12,5 -10,7
2010 14,2 13,6 13,1 15,1 13,6 33,8
Fuente: FMI'y Eurostat.
Cuadro 6
CUQOTAS DE MERCADO SOBRE LAS EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES
(En %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Estados Unidos 8,67 8,52 8,26 8,05 8,53 8,47
Brasil 1,14 1,14 1,16 1,24 1,24 1,34
Francia 4,45 412 4,03 3,86 391 3,45
Alemania 9,33 9,21 9,52 9,06 9,05 8,40
Irlanda 1,05 0,90 0,87 0,79 0,93 0,77
[talia 3,58 3,47 3,60 3,41 3,28 2,96
Espafia 1,85 1,78 1,82 1,77 1,84 1,63
China 733 8,05 8,77 8,95 9,70 10,45
India 0,96 1,01 1,08 1,22 1,33 1,46
Japon 5,72 5,37 5,14 4,89 4,69 5,10

Fuente: Organizacion Mundial del Comercio.

ECONOMI{A ESPANOLA

MAYO/JUNIO oy

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



MARIA JESUS FERNANDEZ

ECONOMIA ESPANOLA

~

MAYO/JUNIO

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Analizando la evolucién del comercio exterior por
sectores, segun la clasificacion del MITyC, el que menos
sufrié el impacto de la crisis en 2009 fue el de alimentos,
cuyas ventas al exterior sufrieron un retroceso del 4,8%
en 2009, recuperdndose en 2010 hasta alcanzar un nivel
superior al de 2008 (cuadro 1).

Las categorias que han sufrido una caida més intensa
en 2009, ademéas de la energia, son las que componen
el sector de bienes de consumo duradero, destacando
especialmente la electrénica de consumo, que redujo sus
ventas a menos de la mitad. También fue especialmente
intensa la caida sufrida por los componentes del automovil.
En todos ellos, asi como en el de automoviles, el nivel
nominal de exportaciones en 2010 seguia siendo inferior al
de 2008. En bienes de equipo, tampoco se ha recuperado
el nivel previo a la crisis, pero si en semimanufacturas.
Los sectores que mas han crecido en 2010 han sido las
materias primas y otras manufacturas. No obstante, las
semimanufacturas y los bienes de equipo, que, como ya se
ha sefialado, representan entre los dos casi la mitad de las
ventas al exterior espafiolas, son los que més han aportado
tanto a la caida de las exportaciones totales en 2009 como
a su crecimiento en 2010. En los primeros meses de 2011
se mantenian estas mismas tendencias, aunque se observa
una aceleracion en las exportaciones de bienes de equipo.

Para conocer la evolucion en términos reales de las
exportaciones por grupos de bienes, podemos utilizar las
cifras que ofrece el Ministerio de Economia, calculadas a
partir de los indices de valor unitario, aunque la clasificacion
sectorial es diferente. Segun ellas, las caidas més intensas en
2009 se produjeron en los bienes de capital e intermedios
(en ambos casos en torno al 13%), los mismos grupos
que impulsaron la recuperacion en 2010 (con tasas de
crecimiento en torno al 25%). Las exportaciones de bienes
finales de consumo no alimenticio retrocedieron en ambos
gjercicios. Cabe sefialar que, entre enero y marzo de 2011,
las exportaciones de bienes de capital han intensificado
notablemente su ritmo de crecimiento, mientras que las
de bienes intermedios se han ralentizado.

En cuanto a la evolucion de las importaciones,
todos los sectores y subsectores registraron caidas
nominales importantes en 2009, y casi todos presentaron
crecimientos positivos en 2010. No obstante, sélo los
bienes de consumo duradero y otras manufacturas
recuperaron en 2010 el mismo nivel nominal que en
2008. El unico subsector importante que en 2010
ha seguido reduciendo sus importaciones es el de
automoviles. Al igual que sucede con las exportaciones,
los sectores que més intensamente han crecido en 2010
han sido las materias primas y otras manufacturas, pero
los que mas han aportado al incremento total de las

importaciones han sido, junto a los productos energéticos
—debido, en buena medida, al encarecimiento de los
mismos—, las semimanufacturas y bienes de equipo.

En términos reales, conforme a las cifras del Minis-
terio de Economia, en 2009 cayeron sobre todo las im-
portaciones de productos intermedios y bienes de capital,
y en 2010 fueron los primeros los que aumentaron con
mas intensidad sus importaciones, mientras que las
compras de bienes de capital crecieron, pero a un ritmo
moderado. En los primeros meses de 2011, siguen siendo
los bienes intermedios los que presentan mayores tasas
de crecimiento de sus importaciones, mientras que las de
bienes de capital siguen siendo modestas. Con respecto
a los bienes finales de consumo no alimenticio, las caidas
iniciadas en 2009 se intensificaron en 2010 y contintian
en los primeros meses de este afio.

La evolucién de las importaciones en cada categorfa de
bienes refleja la composicion del crecimiento econémico,
que, como ya se sabe, procede de las exportaciones;
de ahf que las importaciones que crecen sean las de
productos intermedios, destinados a la fabricacion de
bienes para la exportacién —lo que, por otra parte, es la
manifestacion del elevado contenido en importaciones
de las exportaciones espafiolas—. La demanda interna de
consumo, por su parte, sigue muy débil, lo que tiene su
reflejo en el hecho de que las importaciones de este tipo
de bienes sigan a la baja.

4. Estructura geografica del comercio
exterior

El principal destino de las exportaciones espariolas es la
zona euro, que en 2010 recibia el 56,2% de las mismas,
un porcentaje algo inferior al obtenido en la primera mitad
de la década de 2000, situado por encima del 60%. El
total de la UE representa el 67,7% —frente a un 75% de
unos anos antes—y el conjunto de los paises desarrollados
un 78,2%. Las exportaciones a estas agrupaciones
geogréficas sufrieron un acusado retroceso en 2009, vy,
pese a la recuperacion registrada en 2010, su nivel nominal
sigue siendo inferior al anterior a la crisis. Por paises, los
principales clientes de Espafia son, por este orden, Francia
(18,3%), Alemania (10,5%), Portugal (8,9%) e ltalia
(8,8%) (grafico 2). El grado de concentracién geogréfica
de las exportaciones es muy elevado: los cuatro principales
paises de destino reciben casi el 50% del total.

Las exportaciones a China han sido las més dindmicas
de la ultima década. Su volumen en términos nominales
se ha multiplicado casi por cinco desde 2000, aunque
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Gréfico 2

DESTINO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS
POR AREA GEOGRAFICA
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su cuota sobre las exportaciones espafiolas totales sigue
siendo modesta: un 1,4% en 2010. Las ventas al pafs
asidtico apenas registraron un pequefio descenso en
2009, experimentando el afio siguiente una intensa
expansion que dejé su nivel nominal un 23% por encima
del existente antes de la crisis.

Africa es otro destino que ha exhibido un notable
dinamismo. Las ventas espafiolas a este continente se han
maés que duplicado desde 2000, y en 2010 representaban
un 5,6% de las exportaciones totales. Casi el 75% de
las ventas a este continente se dirigen al Magreb, sobre
todo a Marruecos y Argelia. También en este caso, el
nivel alcanzado en 2010 superd al anterior a la caida
de 2009. Hacia América Latina se dirige el 5,4% de las
exportaciones espafiolas, porcentaje ligeramente inferior
al de diez afios atrés. México v Brasil reciben el 50% de
las exportaciones dirigidas a esta region. Los siguientes
clientes en importancia, muy por detrds de los anteriores,
son Venezuela y Argentina.

El grado de concentracion de las importaciones es
menos acusado que el de las exportaciones: son nueve
los paises de procedencia que, en 2010, conformaban el
50% del total, si bien hay que tener en cuenta el fuerte
peso de los productos energéticos en la composicion
de las compras al exterior, que proceden de paises
fuera de la UE (gréfico 3). La principal &rea geogréfica
de origen es también la UE (54,6% en 2010) y los
dos principales paises de destino de las exportaciones
espanolas coinciden con los dos principales origenes de

las importaciones: Francia y Alemania. Al igual que ocurre
con las exportaciones, los paises de mayor peso en las
compras al exterior dentro del continente africano son los
del Magreb, y, dentro de América Latina, Brasil y México.

Espafia presenta déficit comercial con todas las areas
econdémicas (cuadro 7), y, ademads, esto ha sido una
constante en la Ultima década (sélo con América Latina
se presentaba una ventaja comparativa a comienzos de la
década pasada). En el comercio con China, por ejemplo,
el indice de ventaja comparativa era del -75% en 2010,
lo que significa que la mayor parte del comercio con este
pais son importaciones.

5. Recapitulacion

Las exportaciones espafiolas se concentran en los
grupos de semimanufacturas y bienes de equipo, que
representan casi la mitad de las ventas totales al exterior. No
obstante, no se puede decir que Espana esté especializada
en los mismos, ya que el peso de estos sectores en las
exportaciones totales no es superior al que tienen de media
en la UE. Ademds, tampoco existe una ventaja comparativa
en los mismos, puesto que semimanufacturas y bienes
de equipo son también los principales sectores de las
importaciones, hasta el punto de que el saldo comercial en
los mismos es deficitario. Es en los sectores de alimentos y
automaviles donde Espafia esta especializada, y, al mismo
tiempo, donde disfruta de ventaja comparativa.
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Gréfico 3

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS
POR AREA GEOGRAFICA

(% de las importaciones totales, 2010)
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ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS
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Cuadro 7

(Déficit o superavit en % de la suma de las exportaciones e importaciones)

iNDICES DE VENTAJA COMPARATIVA DEL COMERCIO EXTERIOR ESPANOL POR AREAS GEOGRAFICAS

2000 2005 2008 2009 2010
Total Mundo -15,4 -20,1 -19,9 -12,6 -12,3
ZonaEuro -9,6 -12,9 -9,8 -2,9 -0,2
UE-27 -9,6 -12,0 -9,1 -3,9 -1,6
Africa 50,1 457 -44.6 28,1 349
China -79,0 -76,9 -81,0 -75,8 -75,4
América Latina 5,0 -16,6 21,1 -12,0 -10,4
Estados Unidos -18,3 -7,9 -19,9 -19,4 -178

Fuente: MITyC.

En cualquier caso, las semimanufacturas y los
bienes de equipo son los grupos en los que se han
concentrado las caidas tanto de las importaciones como
de las exportaciones en 2009, asi como los sectores
impulsores de los crecimientos experimentados por
ambas en 2010. La concentracion tanto de las ventas
como de las compras al exterior en estos dos sectores
pone de manifiesto el fuerte caracter intraindustrial del
comercio exterior espafol —algo comun a todos los
paises desarrollados—consistente en buena medida en
la importacion de productos intermedios y bienes de
equipo, destinados a la fabricacién de otros productos
intermedios y bienes de equipo para la exportacion.

De ahi la elevada elasticidad de las importaciones
espafiolas con respecto a las exportaciones (ver

recuadro gréfico), que, unido al relativamente
reducido peso de las exportaciones espafolas
sobre el PIB, impide que la aportacion del sector
exterior al crecimiento sea mas intensa, pese al
dinamismo mostrado por estas Ultimas. Para mejorar
la capacidad de arrastre de las exportaciones sobre
el conjunto de la economia, es imprescindible
aumentar el tamafio del sector exportador. Pero,
también es importante diversificar los mercados de
destino de estas exportaciones, aumentando el peso
de las economias emergentes, ya que la elevada
concentracion en la UE hace que el crecimiento de
las ventas al exterior sea excesivamente dependiente
del comportamiento de la demanda interna de estos
paises, cuyo crecimiento es menos intenso que el
de otras dreas econdmicas.
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RECUADRO GRAFICO

Determinantes de las importaciones y exportaciones

Para estudiar los determinantes de las exportaciones e importaciones de bienes se han estimado sendos modelos, utili-
zando datos anuales desde 1980 hasta 2010. En un primer paso se estiman las ecuaciones sobre las variables en niveles, y se
analiza la existencia de relaciones de cointegracion con el objeto de capturar las relaciones de largo plazo entre las mismas. En
un segundo paso se estima un modelo de correccion de errores, con las variables en diferencias, para representar las relaciones
a corto plazo. Todas las variables estén expresadas en logaritmos. Los resultados son, en general, comparables a los obtenidos
en otros trabajos (entre los més recientes: Allard et. al. (2005); Garcia et. al. (2009); Martinez-Mongay y Maza (2009)).

1. Exportaciones

En la ecuacién de exportaciones, la variable a explicar son las exportaciones de bienes a precios constantes, obtenidas de
la Contabilidad Nacional (EXP), siendo las variables explicativas las siguientes: el tipo de cambio efectivo real de Espafia frente
a los paises desarrollados, calculado con el indice de precios industriales (TCER), como medida de competitividad precio; el
crecimiento medio de las importaciones de bienes de los paises de destino de las exportaciones espariolas, ponderado por el
peso de cada uno en el total de las exportaciones nacionales, como medida del crecimiento del mercado exterior (MDOEXT);
la demanda nacional real, representada por el agregado correspondiente de la Contabilidad Nacional, para contrastar si las
empresas espafiolas dirigen sus productos hacia los mercados exteriores en mayor o menor medida seguin el mercado interior
sea menos 0 més dindmico (MDOINT). También se incluye como variable explicativa las exportaciones retrasadas un periodo
para recoger el comportamiento inercial de las mismas.

AEXP =—0,75 ATCER + 1,LA8AMDOEXT —1,06 AMDOINT + 0,35AEXP | — 0,39 MCE (1.1)
(~4,01) (7,81) (3,56) (4,08) (-3,54)
Siendo MCE:
EXP=5,7- 151 TCER + 1,31 MDOEXT + MCE (1.2)
(5,15) (-6,58) (47,7)

R>=0,74; SE=0,034; DW=1,88

El modelo de correccion de error representado en 1.1 expresa las relaciones a corto plazo entre las variables, mientras que
1.2, representa las de largo plazo. Como se puede observar en esta Ultima, la elasticidad de las exportaciones a largo plazo con
respecto a la competitividad-precio es bastante elevada, -1,51, mientras que la elasticidad con respecto a la demanda exterior
es de 1,31. El crecimiento del mercado interior no es significativo como determinante del comportamiento de las exportacio-
nes a largo plazo, pero a corto ejerce una influencia destacable, con una elasticidad ligeramente superior a la unidad (-1,06).

2. Importaciones

La variable a explicar en la ecuacién de importaciones son las de bienes a precios constantes, obtenidas de la Contabi-
lidad Nacional (IMP). Las variables explicativas son: los precios relativos de las importaciones, calculados como el deflactor
de las importaciones de bienes con respecto al IPRI (PRI), de modo que un incremento de este indice supone una pérdida
de competitividad de las importaciones (y, por tanto, una ganancia de competitividad de la produccién interna); la demanda
nacional a precios constantes, representada por el agregado correspondiente de la Contabilidad Nacional (MDOINT), y las
exportaciones de bienes a precios constantes (EXP) para capturar el impacto derivado del elevado contenido en importaciones
de los bienes exportados por Espana.

AIMP = - 0,03+ 2,21 AMDOINT + 0,52 AEXP— 0,50 APRI — 0,49 MCE _, 2.1)

(-6,57) (23,56) (8,60) (-7.,56) (-9,66)
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Siendo MCE:

IMP = 0,97 MDOINT + 0,53 EXP— 0,82 PRI + MCE 2.2)

(11,24) 9,13) (-12,70)
R>=0,98; SE=0,014; DW=1,96

El modelo de correccion de error recogido en 2.1 representa las relaciones a corto plazo, mientras que el modelo 2.2
expresa las a largo plazo. La elasticidad-precio es de -0,82, y la elasticidad-renta es de 0,97. Las exportaciones también son
significativas, tanto a corto como a largo plazo, con una elasticidad de 0,53.

3. Aportaciones de cada variable al crecimiento de las exportaciones e importaciones

El gréfico 1 recoge, a partir de las ecuaciones calculadas en los apartados anteriores, la aportacion a la tasa de crecimiento
de las exportaciones e importaciones de cada una de las variables explicativas en cada ano. La demanda nacional ha ejercido
un efecto reductor notable sobre la tasa de crecimiento de las exportaciones durante casi todo el periodo considerado, aunque,
obviamente, la variable que, a corto plazo, més influye sobre la variacion de estas es el crecimiento de la demanda exterior.

Grafico 1

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
Y CONTRIBUCIONES Y CONTRIBUCIONES

(En puntos porcentuales) (En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, la variable que més influye sobre el crecimiento a corto plazo de las importaciones es el crecimiento de la
demanda nacional, pero la evolucién de las exportaciones también tiene un peso considerable, lo que pone de manifiesto la
importancia del mencionado efecto derivado del elevado contenido en importaciones de los productos vendidos al exterior, y
explica el relativamente elevado crecimiento de las importaciones en 2010, a pesar de la aportacion negativa de la demanda
nacional y de la mejora de la competitividad-precio.

Este Ultimo factor, la evolucion de los precios relativos, impulsé notablemente el crecimiento de las exportaciones en
1983 y 1993, como consecuencia de las devaluaciones de la peseta, y ademds, dicha mejorfa de la competitividad-precio
ejercié simulténeamente un importante efecto restrictivo sobre las importaciones, favoreciendo por ambas vias la mejora del
saldo de la balanza comercial. A partir sobre todo de 2001, la aportacion de esta variable ha sido permanentemente negativa
sobre las exportaciones y positiva sobre las importaciones. Aunque la magnitud de dicha aportacién no es, a corto plazo, muy
elevada en comparacion con otras variables, su efecto sobre el volumen total de las exportaciones e importaciones se ha ido
acumulando a lo largo de dicha serie de afos —asf, el impacto a largo plazo es mucho maés significativo, como se desprende
de las ecuaciones 1.2 'y 2.2—.
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Mercado y politica de vivienda en Espafia en 2011

Julio Rodriguez Lopez*

1. Introduccion

En el mercado de vivienda de 2011 han dejado de
ejercer una influencia estimulante los estimulos fiscales
presentes en 2010. En el primer trimestre de 2011 se
ha reducido el impacto negativo de la construccion resi-
dencial sobre el crecimiento de la economia. La politica
de vivienda requiere de una reconsideracién del papel
de los instrumentos mas destacados de la misma. En
los tres apartados siguientes se comenta la situacion del
mercado de la vivienda en el primer semestre de 2011,
asi como la incidencia de la evolucion de la construccion
y de la inversién en vivienda sobre la actividad produc-
tiva y, por Ultimo, se repasa la evolucién de la politica de
vivienda.

2. El mercado de vivienda en Espaiia
en el primer semestre de 2011.
Una aproximacion

La crisis financiera iniciada en el verano de 2007
ha ejercido una profunda influencia sobre la actuacion
de la economfa espafola en los tres afos siguientes.
A la desaceleracién del crecimiento experimentada en
2008 (0,9%), le sucedio una caida del PIB del -3,7%
en 2009, a la que siguié un débil retroceso en 2010
(-0,19%). El comportamiento del empleo ha sido mds
negativo que el del PIB, segln las estadisticas del INE
(gréfico 1).

* Doctor en CC. Econdmicas, vocal del Consejo Superior de Es-
tadistica y del CES de la Comunidad de Madrid. Fue presidente
del Banco Hipotecario de Espafia y de Caja Granada.

Entre el primer trimestre de 2008 y el mismo periodo
de 2011, el empleo descendié en Espaia en casi 2,1 mi-
llones de empleos, equivalentes al -10,9%. En el mismo
periodo de tiempo, el empleo en la construccion retroce-
di6 en un -58,1%, correspondiente a 1.049.100 puestos
de trabajo. La construccion ha explicado en solitario el
52,1% del descenso total sufrido por el empleo desde el
inicio de la crisis. Dicha proporcion debe de aproximarse al
60% por la pérdida de puestos de trabajo inducida sobre
otras actividades productivas.

El elevado déficit exterior alcanzado en la fase expan-
siva previa implico un fuerte aumento del endeudamiento
exterior privado de Espafia, asociado, en gran parte, con
la financiacion del auge inmobiliario experimentado entre
1997 y 2007. El auge coincidid con una importante ex-
pansion del crédito inmobiliario y con los reducidos tipos
de interés posteriores al ingreso de Espafia en la Union

Gréfico 1

ESPANA: PIB Y EMPLEO. TASAS ANUALES DE
CRECIMIENTO, 2006-2012 (PREVISIONES PARA
2011-12) (%)
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Econdmica y Monetaria. Las entidades de crédito recurrie-
ron ampliamente a la financiacion mayorista en los mer-
cados de capitales, lo que explica una parte importante de
la actual deuda exterior privada de Esparia.

La correccion de la politica econémica desde mayo de
2010 ha contribuido a reducir el déficit publico, que fue
del -9,3% en 2010 (gréfico 2). Dicha magnitud puede
descender en 2011 hasta el -6,5%, segun las previsiones
incluidas en el Programa de Estabilidad 2011-14 del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda.

Gréfico 2

ESPANA. DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (% DEL PIB) 2006-2012

= Seriel

En el primer trimestre de 2011, el PIB de la econo-
mia espafiola crecid en 0,2 puntos porcentuales sobre el
ultimo trimestre de 2010, mientras que la variacién inte-
ranual sobre el primer trimestre de 2010 fue del 0,8%.
Volvio a destacar la caida interanual del sector de la cons-
truccion, que descendié en un -10,2% sobre el mismo
periodo de 2010 por el lado de la demanda.

Desde el inicio en 2007 de la recesion del mercado
de la vivienda, destaco el significativo descenso de la de-
manda. Dicho descenso, impulsado sobre todo por el
acusado racionamiento de crédito, por la fuerte caida del
empleo y por los altos precios de las viviendas al final de la
fase de auge, provocd una caida importante de las ventas
de viviendas entre 2007 y 2009, que se recuperaron en
2010. La menor demanda ha estado acompafiada por
un retroceso moderado de los precios de las viviendas. El
ajuste ha descansado en el retroceso de la nueva oferta, a
la vista del fuerte descenso de las viviendas iniciadas, que
se prolongd en 2010.

Como ya se ha indicado, el retroceso de la demanda
estuvo sobre todo impulsado en el inicio de la crisis por
la intensa restriccion crediticia, derivada de la crisis de li-
quidez experimentada por las entidades de crédito entre

2007 y 2008. Los tipos de interés de los préstamos a
comprador, indiciados en la mayor parte de los casos con
el euribor a doce meses, crecieron entre 2005 y 2008,
aumentando el diferencial practicado con el euribor a
doce meses en la fase inicial de la crisis. Entre 2009 y
2010 los tipos cayeron, ante la politica monetaria expan-
siva del Banco Central Europeo. Asi, en mayo de 2010 el
tipo medio de los préstamos a comprador de vivienda fue
el 2,67% (gréfico 3).

Gréfico 3

TIPOS DE INTERES DE LOS CREDITOS A
COMPRADOR DE VIVIENDA Y DEL EURIBOR A
DOCE MESES. SERIE MENSUAL (%), 1999-2011
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En el primer semestre de 2011 los tipos de interés han
registrado una continuada y suave elevacion, situdndose
el tipo medio a comprador en el 3,22% en abril de 2017,
inferior a la tasa de inflacion de la economia espafiola
(3,8%). Los bajos tipos de interés de 2010 vy los toda-
via reducidos de 2011 no han modificado el perfil bajista
del mercado de vivienda. La disponibilidad crediticia es
la variable relevante de dicho mercado. Las entidades de
crédito se han convertido, ademas, en importantes vende-
dores de viviendas en Espania. La financiacion crediticia a
comprador de vivienda aportada por dichas entidades se
ha destinado sobre todo a los adquirentes de las viviendas
puestas a la venta por las mismas.

Las viviendas ofrecidas por bancos y cajas de ahorros
proceden de las obtenidas por dichas entidades como
consecuencia de las abundantes daciones en pago reali-
zadas por los promotores inmobiliarios. A esto se unen las
obtenidas tras los procesos de subasta subsiguientes a los
préstamos fallidos a comprador de vivienda.

Seguin la Encuesta de Préstamos del Banco de Espafia,
tras cuatro afios consecutivos de retrocesos de los nuevos
préstamos a comprador de vivienda (2007-2010), dicha
magnitud descendié en un -43,7% en el primer trimestre
de 2011 respecto del mismo periodo del afio precedente



(gréfico 4). El menor volumen de concesiones de nuevos
préstamos se deriva de la selectiva oferta crediticia de las
entidades de crédito y del retroceso de la demanda reali-
zada por los compradores de vivienda.

Gréfico 4

CREDITOS A COMPRADOR DE VIVIENDA. TOTALES
ANUALES, MILLONES DE EURQS, 2003-2011
(ESTIMACION CON DATOS HASTA MARZO)
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Fuente: Banco de Espafia.

El descenso del empleo en el primer trimestre de
2011 (-1,4% sobre el mismo periodo de 2010) no es-
timula la demanda de vivienda en el presente ejercicio.
El ritmo de creacién de nuevos hogares se ha desacele-
rado de forma sustancial, pasandose desde una variacién
neta de 536.600 hogares en 2005 hasta los 131.300 de
2010. Dicha evolucién pone en cuestién la frecuente afir-
macién de que en Espafia se crean todos los afios unos
300.000 hogares. Una cosa es la potencialidad demo-
gréfica de creacion de nuevos hogares y otra la creacion
efectiva, ligada a la generacion de empleos.

El descenso de los precios de venta de las viviendas,
los bajos tipos de interés y la actualizacién moderada de
los salarios nominales implicaron una mejora de la ac-
cesibilidad a la vivienda en 2010 y primeros meses de
2011. La relativa flexibilizacion en la concesion de nuevos
préstamos, junto a los estimulos fiscales introducidos en
2010 (elevacién del IVA desde el 7% al 8% desde uno de
julio de 2010y eliminacion parcial de la desgravacion a la
compra de viviendas a partir de uno de enero de 2011)
permitieron que en 2010 creciese el total de compraven-
tas registradas de viviendas, tras cuatro afios consecutivos
de descenso de dicha magnitud (gréfico 5).

El aumento de las compraventas en 2010 fue del
6,8%. El aumento de las compraventas de viviendas usa-
das (12,4%) supero al de las viviendas nuevas (1,8%). En
la estadistica de transmisiones inmobiliarias, procedente

MERCADO Y POLITICA DE VIVIENDA EN ESPANA EN 2011

Gréfico 5

COMPRAVENTAS REGISTRADAS DE VIVIENDAS.
TOTALES ANUALES, 2004-2011 (ESTIMACION CON
DATOS HASTA MARZO), NUEVAS Y USADAS
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de los notarios, el aumento interanual citado fue del 5,9%
en 2010, resultante de un descenso del -17,1% en las
ventas de viviendas nuevas y un crecimiento del 30,8%
en las viviendas usadas. Es posible que el proceso que va
desde la dacion en pago hasta la venta de la vivienda por
parte de la entidad de crédito al comprador dé lugar a que
la vivienda de nueva construccion aparezca como usada.

En el primer trimestre de 2011, las compraventas re-
gistradas aumentaron en un 6,2% sobre el mismo periodo
de 2010. El impacto de las mayores ventas producidas a
fines de 2010 por la eliminacién de la desgravacion por
compra de vivienda pudo afectar hasta las compraventas
registradas en febrero. El descenso interanual de las com-
praventas en marzo de 2011 puede ser indicio de debili-
dad del mercado. No parece que el mercado de vivienda
presente en 2011 un potencial de demanda superior al
del pasado ejercicio.

Los precios de las viviendas descendieron en el primer
trimestre de 2011 en un -4,7% sobre el mismo periodo
de 2010, segun el Ministerio de Fomento. El retroceso
de los precios reales de la vivienda ha sido més acusado
en el primer trimestre de 2011, ante el aumento medio
interanual sufrido en el periodo enero-abril por el indice
de precios de consumo (3,6%). El descenso acumulado
de los precios nominales de la vivienda entre el primer
trimestre de 2008 y el mismo periodo de 2011 ha sido
del -15,4%. Segun los precios publicados por Tinsa, pri-
mera empresa tasadora de Espana por cuota de mercado,
dicho descenso acumulado entre el punto més elevado
(diciembre de 2007) y abril de 2011 ha sido del 19,8%.

El precio medio de las tasaciones realizadas en el pri-
mer trimestre de 2011 fue de 1.777,6 euros por metro
cuadrado (gréfico 6). El valor de la vivienda de 90 metros
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cuadrados en 2010, 164.295 euros, equivalié a 7,3 salarios
medios anuales. Dicha proporcién es inferior a los nueve
salarios medios anuales correspondientes a 2007, pero en
2011 todavia supera a la de 1997 (4,3). A pesar de los
descensos sufridos entre 2007 y 2011, los precios de las
viviendas en Espafia resultan todavia relativamente eleva-
dos en relacién con los niveles salariales medios, en espe-
cial con relacién a los de los hogares de nueva creacion.

Gréfico 6

MERCADO DE VIVIENDA. PRECIOS DE LA VIVIENDA
(TASACIONES) E IPC. TASAS INTERANUALES DE
VARIACION (%), 2006-2011 (PREVISION)
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Desde el inicio de la crisis, el ajuste del mercado de
vivienda en Espafa ha descansado en la fuerte caida de
la nueva oferta. Los retrocesos sufridos por las viviendas
iniciadas y terminadas han sido espectaculares (gréfico 7).
Las viviendas iniciadas, estimadas a partir de los visados
de direccion de obra de los Colegios de Aparejadores, han
disminuido desde el nivel maximo de 865.600, alcanzado
en 2006, hasta 91.700 en 2010, por lo que las viviendas
terminadas continuardn descendiendo hasta 2012.

Gréfico 7

MERCADO DE VIVIENDA. VIVIENDAS INICIADAS
(VISADOS DE DIRECCION DE OBRA DE LOS
APAREJADORES) Y TERMINADAS (CERTIFICADOS
DE FIN DE OBRA). TOTALES ANUALES, 2006-2011
(PREVISION, CON DATOS HASTA MARZO)
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El prolongado periodo (2004-2010) durante el cual
las viviendas terminadas anuales superaron a las ventas
de viviendas de nueva construccién (grafico 8) explica la
formacion de un importante stock de viviendas terminadas
y no vendidas. El nivel alcanzado por dicho stock a finales
de 2010 oscilaba entre 700.000 y 1.100.000 viviendas,
equivalentes al 3,5% del parque de Espafa. Las diferen-
tes estimaciones del “stock aparente” dependen de si se
considera o0 no como vendidas a toda la autopromocion
(cooperativas, autopromotores individuales y comunida-
des de propietarios).

Grafico 8

VIVIENDAS DE NUEVA CONSTRUCCION TERMINADAS
Y VENDIDAS. TOTALES ANUALES, 2004-2011
(ESTIMACION, CON DATOS HASTA MARZO)
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En el primer trimestre de de 2011, los visados de di-
reccién de obra volvieron a descender en un -7,4% sobre
el mismo periodo del pasado ejercicio, tras cuatro afios
de continuados retrocesos. Las viviendas terminadas han
descendido en el mismo periodo de 2011 (-36,8%). En
2011, las ventas de viviendas de nueva construccion pue-
den superar a las terminadas, por lo que, de mantenerse
los ritmos del primer trimestre de 2011 en todo el afio,
el stock aparente de viviendas terminadas y no vendidas
podria descender entre 64.000 y 100.000 viviendas. El
caracter local de los mercados de vivienda puede hacer
compatible la realidad de un elevado stock no vendido,
con la conveniencia de que se construyan nuevas vivien-
das en otros puntos del territorio.

3. El impacto de la evolucion
de la vivienda sobre la economia
espaiola

El sector de la construccion se caracteriza, entre otros
aspectos, por presentar unas fluctuaciones ciclicas méas
acentuadas que el resto de la economia. Dicho sector



ejerce un intenso efecto de arrastre, hacia atrds y hacia
delante, sobre otras actividades productivas. Dicho sector
“tira" sobre todo de la industria de transformacion y vende
a actividades inmobiliarias, de saneamiento y a los servi-
cios de educacion. En Espania la construccién realiza un
uso intensivo de mano de obra, 1,3 millones de empleos
(afiliacion a la Seguridad Social) en 1997, 2,6 en 2007
y 1,4 en 2011. En la construccion destaca la notable de-
pendencia de la financiacion externa, por la prolongada
maduracion de sus producciones, y ello en todos los sub-
sectores integrantes.

Por otra parte, en la construcciéon se distinguen tres
subsectores bien definidos: edificacién residencial (vi-
vienda), edificacién no residencial y obra civil. Llama la
atencion el menor peso que tiene en Espafia la rehabilita-
cion de viviendas y edificios en la construccion residencial
frente al resto de Europa occidental.

La participacion de la construccién en Espafia resulta
superior a la que tiene en la eurozona, tanto en el PIB
(10,8% en 2009 frente a 6,3% en la Eurozona) como
en el empleo (10,4% de los ocupados en 2009 frente a
7,5% en dicha drea econémica), y ello en una etapa de
clara recesién del sector como la actual.

Entre 1997 y 2007, etapa de auge del mercado de
vivienda en Espafia, la construccion residencial crecio a
un ritmo medio anual del 7,7%, mientras que el PIB lo
hizo en un 3,8%. En 1997 el subsector de la construccion
residencial suponia el 4,7% del PIB, por el lado de la de-
manda, mientras que en 2007 dicha participacion habia
llegado a ser del 9,2%. En la fase de recesidn, la inversion
en vivienda ha descendido entre 2007 y 2010 a un ritmo
medio anual del -17,3%, mientras que el PIB lo hizo en
solo un -1%. En 2010, la participacién de dicha magnitud
en el PIB ha retornado al nivel existente al inicio de la fase
ciclica de auge, el 4,7% del PIB. Entre 2007 y 2010 la
construccion de viviendas detrajo un promedio anual de
1,6 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en Esparia,
proporcién que ha resultado decisiva en la evolucion re-
ciente de la economia espariola.

Entre 2008 y 2010, el subsector de la vivienda retro-
cedio més que el conjunto del sector de la construccion, y
ello por el buen comportamiento de la construccién no re-
sidencial en la primera fase de la crisis. El ajuste a la baja de
la inversion publica, derivado de la politica de ajuste introdu-
cida en 2010, explica que en el primer trimestre de 2011 el
retroceso interanual de la construccion no residencial haya
sido superior al de la inversion en vivienda (gréfico 9).

El parque de viviendas familiares de Espafia ascen-
dié a unos 25,5 millones en 2010 (20,9 millones en el

MERCADO Y POLITICA DE VIVIENDA EN ESPANA EN 2011

Gréfico 9

INVERSION EN VIVIENDA, CONSTRUCCION Y PIB.
TASAS REALES DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%).
SERIES TRIMESTRALES, 2006-2011

PIB =l SC

Censo de Viviendas de 2001), por encima de los 17,3
millones de hogares existentes a fines del mismo afio,
lo que implica una proporcion elevada de viviendas por
hogar (1,47). El peso del crédito inmobiliario (promotor,
constructor y comprador) en el saldo vivo de crédito al
sector privado de las entidades de crédito (bancos cajas
y cooperativas de crédito) pasé desde el 39,9% a 31 de
diciembre de 1997 hasta el 60,4% en la misma fecha
de 2007, retrocediendo solo ligeramente hasta el 59,5%
en 2010. El saldo vivo de crédito inmobiliario, a 31 de
diciembre de 2010, equivalié al 102,4% del PIB de la
economia espafiola de 2010.

4. La politica de vivienda en 2011

Las previsiones para 2011 son de un valor medio de la
vivienda de 90 metros cuadrados construidos de 161.009
euros, de un salario medio mensual de 1.913 euros/mes
(22.950 euros al afio) y de un tipo de interés medio del
3,25% TAE para los préstamos a comprador de vivienda.
La vivienda media cuesta 7,02 salarios medios anuales.
Pero los hogares de nueva creacién tienen unos ingresos
inferiores al salario medio y, ademés, en las dreas metro-
politanas los precios de venta de la vivienda son superio-
res a la media de Espafia.

El menor esfuerzo relativo medio de acceso de 2011
(32,7% de la renta familiar) respecto de 2007 (51,2%)
no implica que los hogares de nueva creacién puedan ha-
cer frente a las cuotas del préstamo con menos de la ter-
cera parte de los ingresos familiares. La politica de vivienda
resulta, pues, necesaria en Espafia para conseguir que el
esfuerzo de acceso a la vivienda no sea necesariamente
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excesivo. En 2011, resulta mayor la oferta de alquiler, pro-
cedente sobre todo de las viviendas adquiridas con fines
de inversién en la pasada fase de auge.

Los instrumentos de politica de vivienda se pueden
agrupar en Espafia en los cinco componentes correspon-
dientes a la vivienda protegida, la fiscalidad, la regulacién
de los alquileres, el urbanismo y la financiacién crediticia.
La politica de vivienda resulta mas compleja en paises con
tres niveles de administraciones publicas, como es ahora
el caso de Espafia.

La vivienda protegida ha supuesto en 2008-10 alre-
dedor del 10% de las ventas de viviendas y el 20% de las
viviendas iniciadas. El sistema descansa en los convenios
entre la Administracion Central y los gobiernos auténo-
mos y las entidades de crédito. Las comunidades autono-
mas ejecutan la politica de viviendas protegidas. En 2011
estd vigente el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion
2009-2012, pero la restriccion crediticia estd afectando a
dicho Plan plurianual. Las viviendas protegidas de nueva
construccion iniciadas y adquiridas resultan inferiores a los
objetivos fijados en el plan. Sin embargo, la ayuda directa
a los inquilinos (renta basica de emancipacién) ha alcan-
zado un nivel importante de implantacion.

En 2011, se pretende que la construccién residencial
vuelva a actuar de motor del crecimiento. En ese sen-
tido, la Disposicién Adicional 292 del Real Decreto-Ley
5/2011, BOE de 6.5.2011, ha reforzado la deduccion
fiscal por obras de mejora (rehabilitacion). Segtin dicha
nueva normativa, desgravaran los contribuyentes con base
imponible no superior a 71.007,2 euros anuales. Se podréa
deducir hasta el 20% (10% hasta ahora) de las cantida-
des satisfechas por obras realizadas en cualquier vivienda
de propiedad del contribuyente. Antes de entrar en vigor
dicha norma, solo deducian las obras en la vivienda prin-
cipal.

Desde 2008, la politica de vivienda en Espafia parece
concentrarse en la reduccion del stock de viviendas de
nueva construccion terminadas y no vendidas. Para que
cualquier tipo de politica tenga unos resultados positivos
resulta imprescindible clarificar que se pretende lograr con
la misma. Y en el caso de la politica de vivienda, conside-
rada parte integrante de las prestaciones sociales, dicho
objetivo no puede dejar de ser el de lograr que el acceso
a la vivienda implique un esfuerzo razonable, en especial
para los hogares mas desfavorecidos. Sobre todo, porque
con demasiada frecuencia dicho objetivo no se consigue
con el simple funcionamiento del mercado de vivienda.



Novedades basicas en el Impuesto sobre la Renta

de las Personas Fisicas
Valenti Pich*

1. Introduccion

El Impuesto sobre la Renta es el tributo més impor-
tante de nuestro sistema tributario por varios motivos:
primero por lo que recauda, casi el 42% de los ingresos
no financieros, cuatro veces més que el Impuesto sobre
Sociedades y un 37% mds que el otro gran tributo, el IVA;
y segundo, por el nimero de ciudadanos a los que afecta,
para lo que sirve decir que en este afio se presentardn
mas de 19 millones de liquidaciones, de las cuales mas
de cuatro millones y medio serdn conjuntas, existiendo
ademés muchos contribuyentes que no tienen que pre-
sentar declaracion.

Las lineas maestras de las modificaciones se pasan a
enumerar a continuacion tanto las aprobadas en 2010
como las que nos afectan en 2011. El cambio de afio
suele venir acompafado de bastantes modificaciones tri-
butarias y 2010 no es una excepcion. Sea por Bruselas,
porque se han advertido fallos en nuestra normativa, por
modificaciones contables como el afio pasado o por la
crisis, los contribuyentes tienen que aclararse de qué pasa,
ya que es frecuente que la prensa lleve varios meses in-
formando de lo que auin no ha sucedido, y los profesiona-
les han de sentarse en su mesa con el BOE o/y asistir a
alguna jornada en la que les ayuden a leer y a interpretar
de urgencia las nuevas normas.

Es la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se re-

gulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion del
Mercado Inmobiliario, que ademés de regular el régimen

* Presidente del Consejo General de Colegios de Economistas.

especial de estos vehiculos de inversion, introduce varia-
das modificaciones en distintos tributos, consecuencia de
su azaroso trdmite parlamentario. También veremos el
contenido tributario de la Ley 26/2009, de Presupuestos
Generales del Estado 2010, que en esta ocasidn contiene
medidas diferentes de las habituales y de bastante ca-
lado. Asimismo se modifica el sistema de financiacion de
las comunidades auténomas a través de la Ley Orgénica
3/2009 vy la Ley 22/20009.

Por lo que respecta a normas reglamentarias, haré
referencia al Real Decreto 2004/2009 que modifica las
retenciones del Impuesto sobre la Renta de la Personas
Fisicas para 2010 y el Reglamento de Aplicacién de los
Tributos, asi como al Real Decreto 1/2010 que introduce
cambios en diversas normas reglamentarias y, en especial,
también en el mencionado Reglamento de Aplicacion del
los Tributos.

Finalmente indicaré las modificaciones para el afio 2011.

2. Novedades

Una de ellas es la préctica supresién de la deduccion
de 400 euros de la que disfrutaban en 2008 y 2009 los
perceptores de rentas del trabajo y de actividades econo-
micas. Con ello, se pretende recuperar unos 5.700 millo-
nes de euros de recaudacién. Si en su momento se dijo
que la implantaciéon de la deduccién fue la mayor rebaja
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, ahora
tenemos que decir lo contrario, habiéndose hecho patente
esta afirmacion al ver las néminas de enero de este afio
en las que las pequenas actualizaciones por IPC no han
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alcanzado a contrarrestar el incremento de retencién que
trae causa el recorte de la deduccién.

Siguen conservando los 400 euros los contribuyen-
tes con bases imponibles de hasta 8.000 euros, aunque
las bases muy pequefias no los aprovechan por falta de
cuota, siendo la deduccién proporcionalmente decreciente
entre 8.000 y 12.000 euros de base, de tal forma que una
persona con base imponible de 9.000 euros tendrd una
deduccién de 300, si tiene base de 10.000, la deduccién
serd de 200 y si es de 11.000 euros, sélo le correspon-
deréd deducirse 100 por este concepto.

Otro incremento de calado en este Impuesto es la su-
bida de tipos a la base del ahorro, la formada por intereses,
dividendos o ganancias patrimoniales que se hayan origi-
nado en transmisiones. Hasta 2009, se gravaba a un tipo
fijo del 18%, y en 2010 tributa al 19% por los primeros
6.000 euros y al 21% por el exceso sobre dicha cifra. Con
esta subida, seguin ha confirmado el Ejecutivo, se pretende
incrementar la recaudacion en 800 millones de euros.

En concordancia con lo anterior, se incrementan las
retenciones sobre los rendimientos del capital mobiliario
y sobre las ganancias de transmisiones de participacio-
nes en Instituciones de Inversion Colectiva (IIC), a la vez
que se aprovecha para incrementar la retencién sobre
arrendamiento de inmuebles, premios o rendimientos
procedentes de la propiedad intelectual, industrial o el
arrendamiento de muebles negocios o minas.

También se limita la aplicacién del régimen fiscal es-
pecial de “impatriados” por contrato de trabajo, conocido
como Ley Beckham, de tal forma que solo podrén optar
a la tributacion como no residentes aquellos cuyas retri-
buciones previsibles no superen los 600.000 euros. No
obstante, los contribuyentes que hayan optado por el
régimen antes de 2010 pueden seguir, hasta agotar el
plazo mencionado, con el régimen especial. Esta ventaja
consiste en la opcién de tributar a un tipo fijo del 24 por
100, en lugar de hacerlo al tipo marginal méximo.

Dejan de tributar los premios obtenidos de loterias,
apuestas y sorteos organizados por organismos publicos
o entidades que ejerzan actividades de carécter social sin
&nimo de lucro establecidas en otros Estados miembros
de la UE, en virtud de lo establecido en la Sentencia del
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de 6 de
enero de 2009, Asunto C-153/08.

Hasta enero de 2009, sélo quedaban exentos los
premios obtenidos de las distintas administraciones
espafolas, estatales o autonémicas, ONCE y Cruz Roja
Espaniola.

Se establece una nueva retribucion en especie que
no constituye renta, consistente en la cuantia satisfecha
por el empleador a las empresas de transporte colectivo
de viajeros para que se desplacen los trabajadores de su
domicilio al lugar de trabajo, con un maximo anual de
1.500 euros. Tendran validez a estos efectos, las formulas
indirectas de pago que cumplan requisitos reglamentarios.
Los requisitos de este incentivo fiscal se han regulado en
el afio 2011, siendo esta norma la que establecerd el
procedimiento a llevar a cabo por la empresa y por los
trabajadores que deseen acogerse a esta exencion.

El lado positivo de las reformas se encuentra en la
reduccion del 20% de los rendimientos netos de activi-
dades econdmicas para empresarios y profesionales con
menos de cinco millones de euros de cifra de negocios y
menos de 25 empleados. La reduccién puede aplicarse
en cada uno de los ejercicios 2009, 2010 y 2011 inde-
pendientemente, siempre que la plantilla media de uno
de ellos sea, como minimo, de un empleado e iguale o
supere a la plantilla media de 2008, como asf ha quedado
dicho por la Direccién General de Tributos. Los requisitos
se aplican a todas las actividades que desarrolle el empre-
sario o profesional. Esta medida, junto con la rebaja de
tipos en el Impuesto sobre Sociedades para micropyme,
se prevé que reste una recaudacion de 700 millones de
euros.

Asimismo, con efectos ya de 2009, se integrardn en
la base imponible del ahorro (antes se gravaban a tarifa)
los intereses del capital mobiliario percibidos de présta-
mos a entidades vinculadas, siempre que correspondan
a importes prestados que no superen tres veces la parte
proporcional de los fondos propios que correspondan al
porcentaje de participacion de la persona fisica. Cuando
la relacion de vinculacion no se establezca por la condi-
cion de socio, se haré el calculo como si el porcentaje de
participacién fuese de un 5%. Sigue existiendo una excep-
cion especial para personas vinculadas a una entidad de
crédito, por la que los intereses percibidos de las mismas
no se consideraran provenientes de entidades vinculadas
cuando hubieran sido ofertados a otros colectivos en con-
diciones similares, integrdandose en este caso en su totali-
dad en la renta del ahorro.

Respecto a exenciones, se aumenta de 20 a 45 dias
por afo trabajado el importe de la renta exenta en indem-
nizaciones originadas por despido en un ERE, con efectos
para despidos de ERE aprobados a partir de 8 de marzo de
2009 con un méximo de 42 mensualidades, igualdndolas
por lo tanto a las de cualquier despido improcedente.

Por otra parte, al modificarse el sistema de financiacion
de las comunidades autéonomas, en este Impuesto sobre
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la Renta de las Personas Fisicas, ademas de incrementar el
porcentaje de cesion, que pasara a ser del 50%, también
se aumenta la capacidad normativa de las comunidades:
en minimos personales y familiares, pudiendo establecer
incrementos o disminuciones de hasta un 10% respecto
a los importes regulados por el Estado por defecto, en
la tarifa autondmica, debiendo regularla sin cortapisa al-
guna, excepto la que sea progresiva, pero sin tener que
conservar el mismo nuimero de tramos que la estatal. En
deducciones que, ademés de, como hasta ahora, poder
establecerlas por circunstancias personales y familiares, in-
versiones no empresariales y aplicaciéon de renta, podran
también implantarlas por subvenciones y ayudas publicas
no exentas percibidas de la autonomia, excepto las que
afecten a actividades econdmicas o a rentas de la base
del ahorro; y por ultimo, se suprime el limite para regular
la parte autonémica de la deduccion por adquisicion de
vivienda habitual que ahora, por defecto, es del 7,5%.

En cuanto a normas reglamentarias nuevas en este tri-
buto, cabe resaltar la que afecta al célculo de retenciones
que, ademds de recoger los nuevos porcentajes del 19%
que fijo la norma legal, vienen a introducir algunos cam-
bios en el calculo del porcentaje de retencién de las rentas
del trabajo para adaptarlo a la supresién de la deduccion
de 400 euros y célculo de los pagos fraccionados por el
mismo motivo.

En el capitulo de deducciones, la novedad més impor-
tante la constituye la deduccién por obras de mejora en
la vivienda habitual, beneficio fiscal instaurado transitoria-
mente —respecto a las cantidades satisfechas desde el 14
de abril de 2010 hasta el 31 de diciembre de 2012— por
obras que mejoren la eficiencia energética, la estanquei-
dad o la higiene, por la sustitucion de instalaciones de
agua, electricidad o gas, o por las de mejora del acceso
para discapacitados, tanto en la vivienda habitual como en
los elementos comunes de las fincas donde se ubiquen
las viviendas, si bien la base de deduccion viene limitada,
en el mejor de los casos, a 4.000 euros al afio y a 12.000
euros por cada vivienda en todos los afios. Esta deduccion
solo se aplica plenamente para contribuyentes con bases
imponibles inferiores a 33.007 euros, reduciéndose de
manera paulatina hasta bases de 53.007 euros, sin que
opere a partir de dicha cuantfa.

Enlazando con las novedades de 2011, hay que decir
que esta deduccién por obras de mejora en la vivienda
se ha visto modificada en todos sus parédmetros, excepto
en el &mbito temporal de aplicacion. Asi el porcentaje de
deduccion pasa del 10 al 20%; las obras susceptibles de
beneficiarse fiscalmente no seran solo las ejecutadas en
la vivienda habitual, sino también las realizadas en vivien-
das alquiladas o en otras residencias; el limite de base

deducible anual pasa a ser de 6.750 euros y el limite por
vivienda de 20.000 euros; v, finalmente, va a poder utili-
zarse por contribuyentes con bases imponibles de hasta
71.007 euros.

Siguiendo con los cambios para este afio 2011, se
puede destacar la nueva limitacion, que convivird con la
existente para opciones sobre acciones, de 300.000 eu-
ros como rendimiento del trabajo maximo susceptible de
reducirse en un 40% por irregularidad.

Asimismo, ya se ha desarrollado reglamentariamente
la tarjeta transporte como nuevo instrumento para que las
empresas satisfagan, sin coste fiscal para los empleados,
el transporte publico de estos desde su domicilio hasta el
lugar de trabajo y viceversa.

En rendimientos del capital inmobiliario, se incrementa
para el propietario que alquila vivienda la reduccion del
rendimiento neto del 50 al 60%, mientras que para apli-
car la reduccion total cuando el inquilino es joven, la edad
de éste deberd estar entre 18y 30 afios, en lugar de entre
18 y 35 afios.

Los perceptores de rendimientos de actividades eco-
nomicas, por un lado, podran beneficiarse de la libertad
de amortizacidn de los elementos afectos del inmovilizado
material y de las inversiones inmobiliarias que se pongan
a su disposicién desde 1 de enero de 2011 a 31 de
diciembre de 2015, sin que ello quede condicionado al
mantenimiento de empleo —como ocurre con la libertad
de amortizacién aplicable en 2009-2010—, aunque dicha
amortizacién se limita al rendimiento neto positivo de la
actividad a la que se afecta el elemento. Por otro lado,
afecta a empresarios y profesionales personas fisicas la
modificacién en el umbral para aplicar los beneficios fis-
cales de las empresas de reducida dimensién que sube
de 8 a 10 millones de euros y la prérroga del régimen,
por otros tres afios, cuando se supere el mencionado im-
porte neto de la cifra de negocios si existe una trayectoria
anterior de PYME.

En 2011 se modifica la tarifa estatal afiadiendo dos
nuevos tramos a partir de 120.000 y 175.000 euros a
los que se le aplica uno y dos puntos porcentuales mas,
respectivamente. Esto, unido a que algunas comunidades
auténomas también han subido su tarifa autonomica,
hace que el marginal méximo de nuestro Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas se dispare en algunos
territorios hasta el 48 6 499%. En concreto, usando dicha
capacidad ya han aprobado tarifas con tipos més elevados
para rentas superiores a 80.000, 90.000 ¢ 100.000 eu-
ros Andalucfa, Principado de Asturias o Catalufia, Baleares,
Cantabria, Extremadura y la Regién de Murcia.
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La consecuencia de la subida de los tipos margina-
les, seglin datos del periddico Cinco Dias del dia 18 de
mayo de 2010, “por cada punto que se incremente el
tipo maximo del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas se incrementa la recaudacion en 562 millones de
euros”. Los contribuyentes afectados pueden ser unos
750.000, el 4% de las liquidaciones del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas, teniendo en cuenta que
se presentan més de 18 millones de declaraciones. Son
los contribuyentes con rentas superiores a 60.000 euros,
por lo tanto a los que se le aplica el tipo del 43% —a partir
de base liquidable de 53.400 euros—. Esos contribuyentes
ya aportan cerca del 40% de la recaudacion

Pero quizés la novedad que pueda afectar a un mayor
numero de contribuyentes en el largo plazo, es la operada
en la deduccién por adquisicion de vivienda, beneficio que
se mantendrd, Unicamente, para bases imponibles inferio-
resa 17.707 euros, serd decreciente hasta bases de 24.107
euros y desaparece totalmente para rentas superiores. Sin
embargo, los adquirentes de vivienda o los que hayan sa-
tisfecho cantidades para su construccién antes de 2011
conservaran el incentivo conforme a la normativa anterior.

Para terminar, la deduccién por alquiler se modifica
minimamente para equiparar sus limites de base impo-
nible a los nuevos de la deduccién por adquisicion de
vivienda.

En cuanto al &mbito autonémico, aunque desde 2002
las diferencias en el Impuesto sobre la Renta aplicable
en cada comunidad auténoma se han ido haciendo cada
vez mas evidentes, el nuevo sistema de financiacion de
las comunidades, aplicable ya en 2010, ha traido apare-
jada para ellas una nueva capacidad normativa, como ya
ha quedado dicho anteriormente, pero que, sin embargo,
hasta 2011 las comunidades no han tenido tiempo ma-
terial de desarrollar.

Si en afios anteriores contemplamos un sinfin de de-
ducciones propias de cada territorio, en general sin de-

masiada repercusion cuantitativa por estar circunscritas a
determinados colectivos o limitadas a contribuyentes con
rentas bajas, en 2011 ya vemos como tres autonomias
han rebajado un poco la tarifa, del 0,25 al 1% entre todos
los tramos, que se aplicaba por defecto en 2010, mientras
que otras cinco han subido los tipos para bases altas. Esto,
unido a que el Estado ha afiadido dos nuevos tramos,
provoca que en 2011 los contribuyentes con rentas ele-
vadas puedan pagar desde un marginal del 44,9% hasta
el 49%, dependiendo de su residencia.

En minimos personales y familiares sélo Madrid ha
utilizado su capacidad para incrementar un 10% los del
tercer y cuarto hijos y, en el tramo autonémico de la de-
duccién de vivienda, que ha quedado solo para bases im-
ponibles inferiores a 33.007 euros, Unicamente Catalufia
ha modificado su porcentaje, aunque en otras comunida-
des se apliquen deducciones propias que, por ejemplo en
el caso de Madrid, llega a ser del 4,95% para los que no
puedan utilizar la deduccion estatal.

En definitiva, en relacién a este aspecto de la fisca-
lidad y por la corresponsabilidad fiscal en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, como ya sucede
en toda su crudeza con el Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones, podemos decir que existe un solo Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, pero con muchas
y diferentes adaptaciones territoriales. Esas diferencias se
van ahondando y complican cada vez més el impuesto sin
darle tiempo a contribuyentes, asesores y jurisprudencia a
digerir los cambios.

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



(Es realmente viable una rebaja del IRPF para estimular
el crecimiento econdmico en Espaia?

Victorio Valle*
José Félix Sanz**
Desiderio Romero***

La salida de Espana de la crisis esté siendo muy lenta.
Las ultimas previsiones de FUNCAS apuntan a que el cre-
cimiento del PIB en 2011 seré del 0,8%, lejos del 1,3%
previsto en los Presupuestos Generales de Estado. En este
contexto, una de las ideas recurrentes que se esgrimen
con frecuencia para estimular de forma efectiva el bajo
crecimiento econdmico es una reduccion del IRPF como
medio para aumentar la renta disponible de las familias,
el consumo y la produccién nacional.

Merece la pena detenerse a analizar cuidadosamente
esta sugerencia, sin duda atractiva, para los méas de veinte
millones de contribuyentes que, precisamente en estas fe-
chas, se afanan en cumplimentar su declaracion de renta
y en practicar, con notable desgana, el correspondiente
ingreso en las arcas del Tesoro. Sobre esta cuestion, seis
aspectos merecen ser destacados:

1. El efecto impulsor de la reduccion impositiva de-
pende crucialmente del comportamiento que se siga en
el gasto publico, tanto en su nivel agregado como en su
composicion.

Una reduccién del IRPF, manteniendo los gastos pu-
blicos constantes, puede ser muy estimulante, pero po-
drfa inducir en el corto plazo un tramo adicional al déficit
publico, incompatible con las exigencias que impone la
pertenencia a la UEM.

Si se reducen también los gastos publicos, el efecto
de una rebaja impositiva se verfa fuertemente mermado

* FUNCAS.
** UCM.
*** URIC.

y, bajo ciertos supuestos, incluso podria tener un efecto
global contractivo. A esto habria que afadir la dificultad
intrinseca de seguir avanzando en la reduccién del gasto,
puesto que, aunque se han iniciado reducciones en ciertas
partidas con impacto en el corto plazo —retribuciones pu-
blicas e inversion—, quedan aun pendientes las reformas
estructurales fundamentales: el cambio en profundidad
de la organizacion administrativa —y politica— del Estado
y la gestion eficiente de los recursos. Reformas que, en
todo caso, son féciles de enunciar y prometer pero politi-
camente costosas y dificiles de ejecutar.

2. La utilizacién de las reducciones impositivas como
forma de estimular la economia, son mas efectivas en
etapas de crecimiento, ya de por si intenso, que en fases
de atonia. Cuando la economia va creciendo, la relacién
gasto publico/PIB disminuye y las necesidades impositivas
se reducen en términos relativos, lo que permite devolver
impuestos a los ciudadanos sin dafios para el equilibrio
presupuestario, al menos en el corto plazo. La experiencia
espafiola en los afios previos a la crisis asf lo certifica.

Por el contrario, si la economia estd decreciendo o
estancada, la reduccion de impuestos puede suponer,
dependiendo de cémo se instrumente, un problema
adicional de déficit sin mejoras sensibles en la situacion
econdmica. La reduccién de 400 euros practicada en los
ejercicios 2008 y 2009 en el IRPF, tan criticada en su
instauracion como en su supresién, no puede decirse que
haya aportado resultados brillantes al crecimiento v, sin
duda, contribuyo a elevar los ya de por si elevados déficit
de esos ejercicios.

3. La abundante evidencia empirica desarrollada en los
ultimos afos sugiere que la reduccién de impuestos, in-
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cluso acompariada de minoracion de gastos publicos, per-
mite reequilibrar la relacién entre sector publico y sector
privado. A tenor de estas evidencias, podria inducirse que
el sector publico en Espafia ha crecido mucho en la etapa
de gobierno socialista y que reponer el papel rector de
la economia privada, aunque no condujera directamente
a un crecimiento mas intenso, elevaria la confianza de
los ciudadanos y, por tanto, generarfa finalmente un creci-
miento mas solido y mejor gestionado que el que se deri-
varfa de un papel preponderante del Estado, autonomias y
municipios, que muchos ven con gran desconfianza.

4. En Economia, a un nivel tedrico, hay muchas rela-
ciones posibles con un sentido de causalidad claro, pero
es indispensable valorar la dimensién cuantitativa de los
efectos previsibles. En el tema que nos ocupa, no parece
rechazable la idea de que una reduccion de impuestos
generard un aumento del consumo y de la renta; el pro-
blema es determinar cuanto habra que reducir los im-
puestos para que sus efectos sobre la produccion vy la
renta sean perceptibles.

Sin &nimo de presentar en estas péginas un célculo
preciso, que requeriria la utilizacion de un modelo com-
pleto —y complejo— de la economia espafiola, podemos
hacer una primera valoracion de este tema utilizando la
clasica expresion del multiplicador de una variacién impo-
sitiva, en una economia abierta y a corto plazo:

Y=- & AT (1]
l—c(l-t)+m

Donde Y es la renta familiar bruta disponible (antes
del IRPF), ¢ es la propension marginal al consumo de los
hogares, t es el tipo marginal medio ponderado del IRPF,
m es la propensién marginal a la importacion y T el com-
ponente auténomo (no dependiente de la renta) de la

imposicion personal.

El problema de partida es obviamente asignar valores
razonables a los pardmetros de la anterior expresién. Los
que utilizamos en este trabajo son:
c=08 Valor de la propension marginal al consumo,
sobre el que existe cierta coincidencia entre
los analistas.

t=0,2958 Este valor se ha obtenido utilizando el si-
mulador del Impuesto sobre la Renta de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCA-
Sim), a partir de microdatos tributarios para
la realidad fiscal espafiola.

Se han promediado los valores de diferentes
estudios recientes.

Por tanto, sustituyendo en [1] tendriamos

- 0,8
1-0,8(1-0,2958) + 0,3

AY =-1,0861 AT

Imaginemos ahora que pretendemos incrementar el PIB
en 2,5 puntos, tasa de crecimiento a partir de la cual se es-
tima que la economia espariola comenzaria a crear empleo
neto. La cuestion a resolver es {cuédnto tendria que reducirse
la recaudacion del IRPF para contribuir a dicho logro?

Teniendo en cuenta que 2,5 puntos de PIB en Espania,
en la actualidad supondrian unos 27.500 millones de eu-
ros, la reduccion impositiva requerida serfa:

27.500

=——" = _25320 millones de €
1-0,861

Lo que aproximadamente supone un 35 % de la re-
caudacion del IRPF prevista para este afio. Una pérdida
tributaria a todas luces excesivamente costosas, que acen-
tuaria el déficit de forma absolutamente inabordable, te-
niendo en cuenta la posicion de partida.

5. Si para identificar la robustez de las cifras prece-
dentes, abordamos esta misma cuantificacion a través del
tradicional multiplicador keynesiano de los componentes
auténomos de la demanda:

1
Cl—c(l-t)+m

1

[Co+I+GP+X~Mo|=———G
I—c(l—t)+m

donde G representa la totalidad de los gastos auténomos
del sistema (consumo auténomo, inversion, gasto publico
e importaciones independientes del nivel de produccion).

En la situacién de partida, el nivel de equilibrio de la
renta seria:

Yo= ! G= ! G
1-0,8(1-0,2985)+0.3 0,7366

{Cudl serfa el valor del tipo marginal de imposicion
sobre la renta que conducirfa a un valor de Y que superase
en 2,5 por cien el nivel inicial Yo?

Yi= ! G= !
1-0,8(1-1)t0,3 0,5+0,8¢

La condicion es que:

Y, . 0,7366
— = d ———=1,025
Yo 1,025, es decirr, 054080

resolviendo:

t=0,2733



¢ES REALMENTE VIABLE UNA REBAJA DEL IRPF PARA ESTIMULAR EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA?

Para obtener el resultado propuesto, serfa necesario
bajar en 2,25 puntos el tipo marginal medio ponderado
del IRPF, lo que supone una pérdida recaudatoria de unos
24.750 millones de euros, cifra muy préxima a la obte-
nida en el planteamiento anterior e igualmente dificil de
implementar.

Conviene aclarar que el pardmetro impositivo consi-
derado, 7, responde a una estructura lineal y simplificada
y, por tanto, su magnitud debe identificarse como un
valor umbral minimo de variacion. Su valor exacto de-
penderd, en cada pais, tanto del grado de progresividad
con que se disefie el impuesto, como del modo en que
se distribuya la renta bruta de los hogares a lo largo de la
tarifa impositiva. En los cdlculos ofrecidos, también se ha
asumido que en el Pafs Vasco y Navarra se ha seguido
un comportamiento fiscal similar al de las comunidades
de Territorio Comun. Asimismo, debe tenerse en cuenta
que, en el computo del tipo marginal medio ponde-
rado, se han utilizado las bases imponibles sometidas
a gravamen en el IRPF de Territorio Comun, cantidad
que no coincide con las magnitudes econémicas con-
vencionales (PIB, Renta Disponibles Familiar etc.). Para
obviar este inconveniente, se ha supuesto que las bases
fiscales varian en la misma cantidad absoluta que el PIB,
es decir, que los elementos diferenciales permanecen
constantes.

6. Si ajustdsemos los célculos precedentes a la rea-
lidad espafola, las opciones de reforma del IRPF para
reducir la recaudacion en un 359% serfan infinitas. La ra-
z6n de este amplio menu de posibilidades de reforma
se debe a que los célculos del multiplicador se funda-
mentan en los tipos marginales de gravamen vy la recau-
dacién del impuesto depende del tipo medio, mientras
que la relacién entre tipo medio y marginal —elasticidad
de la recaudacion a la base liquidable— viene determi-
nada, como hemos comentado anteriormente, tanto por
la progresividad formal del impuesto como por la forma
en que se distribuyen las rentas gravables a lo largo de
la tarifa del impuesto. Dicho esto, la rebaja impositiva de
35% podria obtenerse de muchas maneras modificando
minimos, tarifa y deducciones. Obviamente, las opciones
de reforma son mdltiples si combinamos modificaciones
sobre esos tres elementos del impuesto. Por ello, con el
propdsito de poner cifras que nos orienten sobre la mag-
nitud de los cambios que deberfan implementarse en la
estructura del IRPF, se han simulado, utilizando FUNCA-
Sim, varias alternativas de reforma sobre el minimo por
contribuyente y la tarifa del impuesto. A efectos exclu-
sivamente ilustrativos, y sin dnimo de ser exhaustivos,
una rebaja equivalente al 35% de la recaudacién del
impuesto podria obtenerse implementando algunas de
las siguientes propuestas:

(i) Aplicando una rebaja lineal de 5,5 puntos porcen-
tuales sobre todos los tramos de la tarifa, tanto
estatal como autondmica.

(i)  Aumentando el minimo del contribuyente desde
los 5.150 euros actuales hasta 14.000 euros.

(iiiy Combinando una rebaja lineal de 3 puntos sobre
todos los tramos de la tarifa, tanto estatal como
autonomica, con un aumento del minimo exento
desde 5.150 euros hasta 10.000 euros.

Estas cifras ponen claramente de manifiesto la severa
reduccién de pardmetros fiscales que exigiria una reduc-
cién del IRPF suficiente como para incrementar el PIB en
una magnitud generadora de empleo neto. No obstante,
debe senfalarse que el incremento del consumo que se
derivarfa de un eventual aumento de la renta disponible
de los hogares, aportaria un aumento de recaudacién por
impuestos indirectos (IVA e impuestos especiales), lo que
supondria cierta recuperaciéon de recaudacién impositiva
(el 9,7% del coste recaudatorio de la reforma de IRPF se
recuperaria via impuestos indirectos). Asimismo, teniendo
en cuenta que la literatura existente parece confirmar una
elasticidad negativa de las bases imponibles declaradas
por IRPF respecto al tipo marginal, es previsible que las
propuestas de reforma precedentes indujesen en el me-
dio plazo un incremento adicional de recaudacion por
IRPF, lo que podria hacerlas, si cabe, méas verosimiles'.

Conclusion

Esta nota aporta una primera valoracién cuantitativa de
los posibles efectos de una reduccion del Impuesto sobre
la Renta de Personas Fisicas en Espafia, como instrumento
de estimulo del crecimiento.

Con valores convencionales de los pardmetros de la
economia espafiola, los resultados encontrados muestran

' En concreto, las reformas (i) y (ii) inducirian un incremento
auténomo de recaudacién en el medio plazo no despreciable,
si tenemos en cuenta el rango disponible en la literatura de
elasticidades base liquidable-tipo marginal para Espana.
Sin embargo, la propuesta (ii) no generaria ganancias de
recaudacion en el largo plazo por tratarse de una propuesta que
no modificarfa los tipos marginales. Este efecto de la propuesta
(if) se debe a que la reforma de IRPF que entr6 en vigor en
enero de 2007 (Ley 35/2006) convirtio las minimos vitales
en deducciones en cuota en lugar de minimos genuinos que
reducen base imponible. En consecuencia, la propuesta de
reducir exclusivamente los minimos personales, tal y como se
disefiaron a partir de 2007, no reduciria el tipo marginal y, por
tanto, no existiria recuperacion de recaudacion por esta via.
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Tabla 1

RECAUDACION DE IMPUESTOS INDIRECTOS INDUCIDA POR LA REFORMA

1 P..B.pmen 2011

1,1 billones de euros

2 Renta disponible adicional resultado de la reforma

25.320.000.000 euros

Incremento del consumo de los hogares si la propensién marginal (pmc)

3 al consumo es de 0,80 20.256.000.000 euros

4 Tipo medio ponderado impuestos indirectos™ 12,13%

5 Recaudacién adicional de impuestos indirectos con una pmc de 0,80 5 457.052.800 €Uros
(en euros)

6 Recaudacién esperada de impuestos indirectos en 2011 procedente 72.772.000.000 euros
del sector hogares
Recaudacién adicional de impuestos indirectos con una pmc de 0,80 sobre

7 > ; 3,376%
recaudacion prevista en 2011

8 Recaudacién adicional de IVA en términos del coste recaudatorio de IRPF 9,704%

(M Esimado con SINDIEF.

que la reduccion fiscal necesaria para estimular de forma
sensible el crecimiento y generar empleo, es complicada
por su elevado coste. No obstante, la recuperacién de re-
caudacion via impuestos indirectos y via efectos incentivo
inducidos sobre las bases liquidables declaradas, refleja que
ese coste podria ser, al menos parcialmente, absorbido. Por

otro lado, también se ha evidenciado que el efecto espe-
rado de reformas con igual coste recaudatorio depende de
los cambios especificos que se realicen sobre la estructura
del impuesto. Es decir, dos reformas con igual coste recau-
datorio directo pueden tener efectos muy dispares sobre el
coste global de la reforma en el medio y largo plazo.




Explosividad de la Deuda Publica. Un comentario

Reyes Navarro*

Como fuente de ingresos, el endeudamiento publico,
y més especificamente la emisién de deuda publica, cons-
tituye el recurso del Estado méas importante después de
la imposicion. Desde una perspectiva juridica, la deuda
publica puede definirse como un contrato de préstamo
voluntario de los particulares al Estado que se materializa
en tftulos publicos. Se trata de un ingreso publico de cardc-
ter voluntario, porque, a diferencia de los impuestos, que
constituyen un ingreso coactivo del Estado, los particu-
lares no estén obligados a suscribir los titulos de deuda
publica. Estos titulos han de concebirse, en rigor, como
un activo financiero méas de entre los disponibles para los
particulares, que les garantiza el derecho a la devolucion
del principal y al cobro de unos intereses.

En este sentido, nos proponemos realizar un breve
andlisis de las condiciones de explosividad de la deuda
publica, tema de gran actualidad e importancia al hallarse
en la base de la discusion de si el endeudamiento publico
de los paises puede generar un sistema insostenible. La
confusion que existe sobre el término “explosividad de
la deuda publica” nos ha estimulado a intentar aclarar
cuando la deuda publica de un pafs es técnicamente
explosiva, ya que habitualmente se tiende a asimilar su
explosividad con el crecimiento. Sin embargo, se trata de
cuestiones diferentes. La tasa de endeudamiento publico
de un pais, se dice que entra en una senda explosiva
cuando, alin en el supuesto de que dicho pais no genere
déficit primarios adicionales, la cuantia de los intereses
es de tal naturaleza que la tasa de endeudamiento va
creciendo. Como veremos el punto clave es la divergencia

* Departamento de Economia Aplicada. UNED.

entre el tipo de interés que devenga la deuda vy la tasa de
crecimiento de la economia.

Domar (1944)" demostrd que cuando el tipo de inte-
rés sobre la deuda es mayor que la tasa de crecimiento de
la economia, la ratio deuda-producto interior bruto crece
permanentemente alejdndose de una posicion de equi-
librio.

La sostenibilidad de la deuda publica y el control del
déficit han sido en los Ultimos tiempos un objetivo priorita-
rio de la politica presupuestaria de los paises de la OCDE y
la Union Europea, como atestigua el hecho de que una de
las condiciones establecidas en el Tratado de Maastrich
para formar parte de la Unién Econémica y Monetaria fue
la de que el endeudamiento publico no debia exceder del
60 por 100 del PIB y el déficit del 3 por 100.

En el andlisis de la sostenibilidad e insostenibilidad de
la deuda ha de partirse de la nocién de que, en cualquier
pais, el volumen total de deuda publica existente en un
afio determinado (E,) es igual a la suma de la que tenia
en al afio anterior (E,,) y del déficit publico generado en
dicho afio (D,). En términos algebraicos, esta nocion ba-
sica puede representarse mediante la expresiéon: E= E_
+D.. Al mismo tiempo, si el déficit total del periodo t se
descompone en sus dos componentes, los intereses a
pagar por la deuda viva (iE ) y el déficit primario D,
(diferencia entre gastos e ingresos publicos no finan-
cieros, excluidos los intereses), la expresion anterior se
transforma en: E=E_+ [I E_+ Dp].

' Domar, E.D. (1944): “The Burden of the Debt and the National
Income”. American Economic Review, vol. 34, pp. 798-827.
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Dividiendo a continuacion los dos lados de esta Ultima
expresion por el PIB del afio t, se obtiene:

Et — Et—l
PIB,  PIB,

iEy_y  Dpt
PIB;  PIB;

Nueva expresion que a su vez ha de homogeneizarse,
sustituyendo en el primer y segundo sumando de su lado
derecho PIB, por su equivalente PIB_ (1+r), donde r es la
tasa de crecimiento del PIB en el afio t. De este modo se
tiene que:

E; _ Ei 4 n iE¢_q " Dp
PIB; PIB;_1(1+p) PIB._;(1+p) PIB;

Ala vista de esta expresion, cabe formularse ahora dos
preguntas cruciales respecto al tema objeto de andlisis,
a saber: 1) {qué condiciones han de darse para que la
tasa de endeudamiento de un pais (E/PIB) no varie en el
tiempo? y 2) {Cudndo entrara la deuda en una situacion
de explosividad?

Las respuestas a las dos cuestiones, tal y como se
va a comprobar seguidamente, dependen, no de que el
Estado tenga o no un déficit primario en el afio t, sino de
los valores de los intereses de la deuda (iE) y de la tasa
de crecimiento del PIB (r). Suponiendo, en efecto, que el
déficit primario del Estado (cualquiera que sea éste) en
el afo t es nulo o igual a cero, la Ultima expresién podria
reducirse, sucesivamente, hasta llegar a la siguiente:

Ee _ Eq IEq _ Ee_1(1+1)
PIB, PIB,(1+p)  PIB,y(1+p) PIB1(1+p)

Ee  Eq (14D
PIB, PIB,_, (1+p)

En rigor, contemplando esta expresién se comprueba
que para que la tasa de endeudamiento (E/PIB) no varie
de un afo a otro, el factor (1+i)/(1+r) ha de ser igual a
la unidad, lo que equivale a decir que ha de cumplirse la
igualdad: 14+i=1+r ¢ i=r, esto es, que el tipo de interés
de la deuda sea igual a la tasa de crecimiento de la eco-
nomia. Por afiadidura, si i<r la tasa de endeudamiento
estard decreciendo, mientras que si i>r dicha tasa estara
creciendo, tanto mas cuanto mayor sea la diferencia entre
ambas variables. Se dice, por tanto, que la deuda o, més
ampliamente, el sistema de endeudamiento se adentra
en una zona de explosividad cuando el tipo de interés al
que se emite la deuda publica es mayor que la tasa de
crecimiento de la economia.

A continuacion, el siguiente cuadro ofrece la evolucion
del tipo efectivo medio de la deuda publica y del PIB ob-
servado desde 2007 a 2010 para siete pafses:

En este momento, por falta de informacién, no pode-
mos saber el peso en la explosividad de la deuda publica
de los distintos integrantes de las administraciones publi-
cas, esto es Estado, comunidades auténomas o corpora-
ciones locales.

DATOS EXPLOSIVIDAD DE LA DEUDA PUBLICA POR PAISES

2007 2008 2009 2010
i p i p i p i p
Alemania 427 455 414 2,01 3,65 -3,39 3,11 424
Francia 432 492 447 2,81 3,28 2,12 3,19 2,13
Italia 4,83 4,09 4,94 1,40 4,04 -3,07 3,79 1,92
Gran Bretana 11,85 5,35 10,05 -11,57 6,07 -13,75 8,33 8,22
Espafia 4,40 7,04 424 3,28 3,75 3,14 3,40 0,82
Ilanda 4,35 6,78 3,90 -4,96 3,58 -11,30 3,98 -3,57
Crecia 4,61 7,47 4,68 4,33 4,39 -0,80 4,02 -2,06
Union Europea (27 paises) 4,65 5,96 457 0,78 3,73 -5,66 3,58 417

Fuente: Eurostat.

p: PIB observado, crecimiento nominal.

i Tipo efectivo medio de la deuda son los intereses del periodo t divididos entre la media de la deuda publica de los periodos ty t-1.

Nota: Aunque la teoria econdmica de la Hacienda Publica establece esta formulacion en términos de tasas reales, aqui utilizamos tipos de interés y tasas
de crecimiento nominales, ya que al emplear el mismo deflactor la comparacién no se ve afectada.




A la vista del cuadro anterior, en el afio 2010, pode-
mos observar que la deuda publica en Espafia es més
explosiva que la de Alemania, Francia, Italia y Gran Bre-
tafia, mientras Irlanda y Grecia, presentan una explosividad
mayor.

Efectivamente en la situacion de Espafia, a partir de
2008 existe un caso claro de explosividad de la deuda
publica dado que el tipo efectivo medio de la deuda es
mayor que la tasa de crecimiento de la economia. Sin
embargo, en el afio 2010 se aprecia cierta ralentizacion de
esta tendencia puesto que el diferencial se va reduciendo
aungue no alcanza los niveles de los afios anteriores.

EXPLOSIVIDAD DE LA DEUDA PUBLICA. UN COMENTARIO

Ahora bien, de cara al afio 2011 y con el fin de que esta
tendencia a la moderacion se vaya consolidando, deben
tomarse una serie de medidas, entre las que se pueden
resaltar:

— Reducir el volumen de déficit publico porque de
esta forma la prima de riesgo que los inversores exigen
a la deuda espariola se reduce y, por tanto, baja el coste
financiero.

— Aumentar el crecimiento de la economia mediante
un aumento de la productividad que en el momento ac-
tual parece, sin duda, un reto importante.
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La crisis econdmica, Estado de las autonomias
y comunidades autondmas: la percepcion

de los ciudadanos

Francisco Alvira Martin
José Garcia Lopez

1. Introduccion

En el primer trimestre del afio 2011, pesimismo o in-
certidumbre son las palabras més apropiadas para definir
el sentimiento de la mayorfa de los espafioles. Cualquiera
que sea el indice elegido para conocer la opinién publi-
ca (1.S.C,, ICO-CCO, los barémetros del C.I.S.) los resulta-
dos apenas difieren unos de otros. Esta preocupacién de
los esparioles es parecida a la expresada por el resto de
paises europeos con la excepcion de Alemania'. La cri-
sis actual se caracteriza por ser compleja y supranacional,
aunque con aspectos singulares en cada pafs.

La magnitud de la crisis ha focalizado la atencion de
amplios sectores de la sociedad sobre todo tipo de fac-
tores, incluyendo el titulo VIII de la Constitucion Espariola
de 1978, es decir, el Estado de las Autonomias, que no
ha escapado a un renovado interés del publico hacia su
funcionamiento. El balance entre sus ventajas y problemas
para el conjunto de Espafa y la sostenibilidad para cada
region es cuestionada en algunos foros.

En todas las comunidades auténomas, la mayorfa de
los entrevistados observa que la situacion econémica y
politica ha empeorado durante los Ultimos afios?. También
la mayorfa cree que su comunidad no esté preparada para

! Barometros del CIS: enero 2011. Una mayoria del 81%
calificaba de mala la situacion econdémica y un 71% la situacion
politica. En mayo de 2008, los porcentajes eran del 24% vy del
419, respectivamente, y en diciembre del afio 2005 de un
28% y 37%. La crisis econdmica ha alterado notablemente la
confianza en la tendencia de la economia y perjudicado también
la depositada en los gestores de la politica econdmica.

2 CIS Barémetro autonomico 2.829/2010.

superar la actual crisis en solitario, siendo las relaciones
entre el Gobierno Central y el de su autonomia no de
colaboracién sino de enfrentamiento o subordinacion en
algunos casos.

Pero a pesar de un pesimismo generalizado, la mayo-
ria de los esparioles revalida la creacion del Estado de las
Autonomias. Resulta relevante el autoposicionamiento del
conjunto de espafioles en una escala de 0 a 10, donde el
maximo centralismo es O y 10 es la posibilidad de inde-
pendizarse; en esta escala, se alcanza en 2010 el valor de
5,4. En una pregunta paralela y complementaria, los ciuda-
danos sittian sus preferencias en la misma escala siendo
la respuesta media 5, lo que manifiesta una aceptacion
de lo existente favorable a no ampliar las funciones de las
CCAA. En la Comunidad de Madrid los valores son 6y 4,3
respectivamente; en el Pais Vasco los valores son 4,6 y 6,8
con una diferencia negativa de -2,2, lo que implicaria una
demanda de mayores competencias. Esta variabilidad y
heterogeneidad existente muestra la necesidad de acudir
al estudio de cada comunidad auténoma.

En el periodo 2007 a 2010, los efectos de la crisis
se han extendido a todas las comunidades con diferente
intensidad. El largo proceso de progreso econdmico se
ha quebrado en el conjunto de Espania, y por ende en las
comunidades auténomas (CCAA).

La valoracién de la situacion econémica de cada comu-
nidad, en su relacion con la UE y las variaciones debidas a
la crisis actual se manifiestan en la opinion expresada por
los residentes de cada comunidad.

El trabajo ofrece, ademads, la valoracion que la opinion
publica hace de la situacion econémica y de la politica
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econdmica de CCAA y Estado, enmarcada por las circuns-
tancias creadas por la crisis econdmica actual, comparan-
do por tanto 2005 con 2010 y las CCAA entre si.

2. Nivel de aceptacion y percepcion
del funcionamiento de las
comunidades autonomas

En todas las comunidades auténomas (CCAA), la ma-
yorfa de sus residentes consideran “més bien positivo”
el establecimiento del Estado de las Autonomias. En el
afio 2010, la Unica excepcion es Castilla y Ledn con una
pequefia mayoria de quienes consideran mala aquella de-
cisién constitucional.

En una escala de 0 a 200, el valor medio del indi-
ce de valoracion de las autonomias (ver cuadro 1), 125,
manifiesta un notable grado de acuerdo con el titulo VIII
de la Constitucion. Las tres comunidades con estatutos
anteriores a la Constitucion: Pais Vasco, indice 166, Catalu-
fia, indice 128 y Galicia, indice 139, aparecen con indices
superiores a la media. También el de la Comunidad Foral
de Navarra es superior a la media.

Al comparar estos datos de 2010 con los de 2005, se
observa un notable descenso de la opinion favorable a la
creacion del Estado de las autonomias. Desde ese afio, el

indice medio de aceptacién ha bajado un 20%. Este es
el caso de todas las CCAA y también del Pais Vasco (9%
de descenso), Cataluia (24%) y Galicia (13%). Esto no
significa que se haya producido por parte de la opinién pu-
blica una mayor aproximacion a las tesis independentistas.

Un segundo aspecto del aprecio de la ciudadania por su
comunidad auténoma es la valoracion de su modo de fun-
cionamiento y del cambio producido en los Ultimos afios. El
indice general 106 sefiala una valoracién favorable.

En el grupo con mayor indice de convergencia con
la UE, los vascos, navarros y catalanes destacan por una
buena valoracion del titulo VIl y los castellanoleoneses por
la peor (90). También la opinién de estos ciudadanos so-
bre el funcionamiento de las autonomias es relativamente
bueno, pero ha bajado en los ultimos cinco afios. En el
afio 2010 hay una notable diferencia entre la valoracion
positiva del Estado de las Autonomias y su funcionamien-
to. La opinién publica de las comunidades de este grupo,
salvo Castilla y Leon, considera que las CCAA han intro-
ducido un cambio en la organizacion del Estado bastante
positivo, pero su implementacion no ha respondido a las
expectativas de una amplia minoria. Tanto la aceptacion
como la percepcion de su funcionamiento han bajado
desde el afio 2005, sin excepcion.

En el segundo grupo, como en el anterior, la acep-
tacion del Estado de las Autonomias es actualmente su-

Cuadro 1

VALORACION DEL FUNCIONAMIENTO DE LAS CCAA (1)

Comunidades con indice mayor de

Estado de las Autonomias

Funcionamiento de las CCAA

convergencia con UE indice de aceptacion 2010

indice de variacién

Indice valoracion indice variacién 2005/2010

2005/2010 funcionamiento 2010
Madrid (1.413) 106 74 109 92
Pais Vasco (499) 166 91 109 91
Navarra (139) 144 83 115 86
Aragon (305) 108 79 100 87
Cataluna (1.660) 128 76 101 82
Castilla Leon (598) 90 62 99 82
Total 125 80 106 87

Indice de variacién: valoracién 2010-valoracién 2005+100.

Pregunta: (Cree Vd. que, en general, la creacidn y desarrollo de las comunidades autdnomas ha sido para Espana algo mds bien positivo o
mds bien negativo? Indice: mds bien positivo-mds bien negativo +100, Indice de variacion: indice de valoracién en 2010-indice en 2005+ 100.

Pregunta: y, en conjunto, (Como diria \Vd. que ha funcionado durante estos arios la organizacidn del Estado de las Autonomias: muy bien, bien...?
Indice: (muy bien 1-p + bien 0,5 p) — (mal- 0,5 p muy mal +1 p)+100.
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Cuadro 2

VALORACION DEL FUNCIONAMIENTO DE LAS CCAA (1l

Comunidades con indice mayor de

Estado de las Autonomias

Funcionamiento de las CCAA

convergencia con UE )
Indice de aceptacion 2010

indice de variacion

indice valoracion indice variacion

2005/2010 funcionamiento 2010 2005/2010
Cantabria (134) 138 85 112 92
La Rioja (72) 133 86 118 91
Canarias (463) 135 82 99 81
Baleares (240) 129 72 106 86
Total 125 80 106 87

perior al valor medio del conjunto (125). Las diferencias
entre las comunidades de este grupo son muy inferiores a
las comprobadas en el anterior. Baleares muestra una cai-
da importante de su nivel de aceptacion del sistema entre
2005 y 2010 y Canarias expresa una mala valoracién de
su funcionamiento.

En el grupo con menor indice de convergencia con la
UE, se presentan diferencias importantes: Andalucia, Ga-
licia y Extremadura muestran un amplio acuerdo con el
Estado de las Autonomias, superior al general de Espana.
Es interesante sefalar la importancia de los resultados de
Andalucfa por el peso de su poblacién. En menor medida
también lo es la Comunidad Valenciana, con un indice
menor de aceptacion, inferior a la media. En todo caso, el

ndmero de individuos favorables al Estado de las Autono-
mias supera a quienes estan en contra.

Los fndices de aceptacion y funcionamiento de las co-
munidades auténomas han descendido entre 2005 y 2010.
Para el conjunto, la crisis parece descubrir algunos elemen-
tos disfuncionales en el desarrollo de las autonomias.

La situacion percibida en cada comunidad respecto a
su nivel de autogobierno, se establece también sobre una
escala de 0, a maximo centralismo, a 10, maxima des-
centralizacion, que incluye la posible independencia del
territorio. En la columna primera (1) del cuadro niimero 4,
aparece ese valor para cada comunidad. La media nacio-
nal se sitlia aproximadamente en la mitad de la escala 5,4.

Cuadro 3

VALORACION DEL FUNCIONAMIENTO DE LAS CCAA (1ll)

Estado de las Autonomias

Comunidades con indice mayor de

Funcionamiento de las CCAA

convergencia con UE o )
Indice de aceptacion 2010

indice de variacién

indice valoracion indice variacién

2005/2010 funcionamiento 2010 2005/2010
Asturias (258) 116 67 106 87
Galicia (654) 139 87 109 90
Com. Valenciana (1.121) 121 80 105 88
Extremadura (245) 135 79 112 82
Castilla-La Mancha (454) 118 73 108 84
Murcia (309) 120 75 110 89
Andalucia (1.796) 131 82 110 87
Total 125 80 106 87
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Cuadro 4
ESTADO DE LAS AUTONOMIAS: IMAGEN Y PREFERENCIAS
Situacion actual (1) Preferencia (2) Diferencia (1-2)

1. Madrid 6,1 43 1,8

2. Pais Vasco 46 6,8 -2,2

3. Navarra 4,7 6 -1,3

4. Aragon 6,3 5 1,3

5. Catalufia 4,6 6,4 -1,8

6. Castilla y Leon 6,2 43 19

7. Cantabria 6 48 12

8. La Rioja 57 47 1

9. Canarias 5 43 0,7

10. Baleares 5.2 5,6 -0,4

11. Asturias 6,3 5 1,3

12. Galicia 52 4,9 0,3

13. Com. Valenciana 5,5 45 0,6

14. Castilla-La Mancha 5,8 43 1,5

15. Extremadura 5,7 3,7 2

16. Murcia 6 4 2

17. Andalucia 5,5 49 0,6

Total 5,4 5 0,4
Escala O a 10, mdxima centralizacién, O, y, 10, mdxima descentralizacion
Pregunta: “Un Estado puede organizarse territorialmente de varias maneras. Si en una escala de 0 “mdximo centralismo”a 10 “mdxima
descentralizacién” incluyendo la probabilidad de independencia de los territorios que asf lo deseen. (En qué posicion cree Vd. que se
encuentra el actual Estado de las autonomias espariol?”
Pregunta: “¢Y en qué posicidn le gustaria a Vd. que estuviera situado?”

La segunda columna (2) expresa las preferencias de
los ciudadanos sobre el nivel percibido de autonomia de
su comunidad. En este caso, las preferencias medias son
inferiores a la percepcion que se tiene. El valor medio, 5,4,
de imagen del grado de autogobierno alcanzado supera a
la media nacional de las preferencias en casi medio punto.

Las diferencias entre los valores medios de la escala
sefialan la actitud actual de sus ciudadanos y la amplia di-
ferencia de opiniones en cada territorio. Asi, en Madrid, se
percibe un grado de autogobierno 6,1, bastante superior al
deseado (4,3). Al contrario en el Pais Vasco y Catalufia, el
indicador de su percepcién 4,6 en ambas comunidades no
cumplen sus aspiraciones 6,8 y 6 ,4 respectivamente. Ba-
leares y Galicia son las comunidades con unas preferencias
mas proximas a su percepcién del nivel de autogobierno.

Otra cuestion planteada en la encuesta se refiere a la
eleccion entre: un Estado sin Autonomias, Estado con Au-

tonomias pero con menos competencias que en la actua-
lidad, y Estado Autondmico, tal como estd ahora, Estado
Autonomico con mayor autonomia o, por Ultimo, el reco-
nocimiento de poder convertirse en Estado independien-
te. Los porcentajes de respuestas més altos se inclinan por
la proposicion: “Un Estado con comunidades auténomas
como en la actualidad” que se corresponde bastante bien
con el indice 5 en la escala de 0 a 10.

Existen diferencias notables entre las autonomias.
Las preferencias por mayor grado de gestiéon, muy su-
periores a la media, se presentan en el Pafs Vasco
(6,8), Cataluna (6,4) e incluso en la Comunidad Foral
de Navarra (6); en Galicia —una de las tres CCAA con
Estatuto Historico— las preferencias 4,7 difieren poco
de la media global 5. Madrid, Castilla y Ledn y Castilla-
La Mancha expresan unas preferencias autondémicas
muy inferiores al nivel que creen que existe en su
comunidad.



LA CRISIS ECONOMICA, ESTADO DE LAS AUTONOMIAS Y COMUNIDADES AUTONOMAS: LA PERCEPCION DE LOS CIUDADANOS

En resumen, no existe rechazo de la mayoria de los
ciudadanos al Estado de las Autonomias, aunque su fun-
cionamiento no haya cumplido totalmente las expectativas
de la gente. En los Ultimos afos, se ha producido una
pérdida de apoyo al Estado Autondmico pero se sigue pre-
firiendo mayoritariamente “un Estado de las Autonomias
como en la actualidad”.

En el conjunto de las 17 comunidades autonomas, la
edad y el estatus social no influye apenas en la valoracion
del nivel de gobierno alcanzado y su comparacion con el
preferido. El recuerdo de voto a un partido en las eleccio-
nes autonomicas si que influye tal y como puede verse
en el cuadro 5.

Los individuos mayores de 55 afios, los entrevistados
pertenecientes a las viejas clases medias y los que vota-
ron al P.P. en las elecciones autondmicas muestran una

preferencia débil por el desarrollo competencial de las
autonomfas.

Quienes votaron al PSOE muestran unas preferencias
muy proximas a la percepcién que tienen del desarrollo
del autogobierno de las autonomias.

Y por ultimo, los votantes de IU quieren un mayor
autogobierno; sus preferencias estdn mdas préximas a los
partidos nacionalistas que a los de &mbito nacional.

3. Valoracion de la situacion
economica de las CCAA

El cuadro 6 expone la percepcién de los ciudada-
nos sobre: 1°) La situacion econdémica de su comunidad;

Cuadro 5
IMAGEN Y PREFERENCIAS DE AUTOGOBIERNO EN,LAS CCAA POR EDAD, ESTATUS SOCIAL Y RECUERDO
DEL VOTO EN LAS ULTIMAS ELECCIONES AUTONOMICAS
Nivel (ii iiss(;;glllj?] sj\gznzado Preferencias Diferencia
1. Edad
18-34 afios (n=3.141) 5,35 5,1 0,25
35-54 afios (3.826) 55 52 0,30
55y més afos (3.434) 5,5 47 0,80
2. Estatus social
Clase media alta-alta (1.570) 5,49 5,10 0,39
Nuevas clases medias (1.746) 5,38 5 0,38
Viejas clases medias (1.220) 5,44 4,76 0,68
Obreros cualificados (2.354) 5,38 4,99 0,39
Obreros sin cualificar 5,41 498 0,43
3. Recuerdo de voto autondmico
PSOE (2.250) 5,44 517 0,27
P.P. (1.748) 5,89 3,83 2,06
1U. (256) 521 6,23 -1.02
CC.(72) 4,98 5,08 -0,10
cu (217) 4,46 6,92 2,46
ERC (165) 3,57 9,07 5,5
PNV (91) 4,18 7,32 3,14
Ns/NC (460) 54 4,92 0,48
Total (10.409) 5,41 5,04 0,37

ECONOMI{A ESPANOLA

MAYO/JUNIO | O

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



FRANCISCO ALVIRA MARTIN Y JOSE GARCIA LOPEZ

ECONOMIA ESPANOLA

MAYO/JUNIO | =

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 6

LA CRISIS ECONOMICA: SITUACION EN CADA COMUNIDAD RESPECTO A ESPANA Y SU PREPARACION

1. Opinion sobre

2. indice de variacion

(lasificacion CCAA por su indice de convergencia UE situacion econdmica 2005/2010 3. Indice c;%]p(r)eparacién 4'?;“:23;;;@&?”
en su CCAA 2010 %

| Superior a la media
1. Madrid 67 63 85 108
2. Pais Vasco 67 60 105 115
3. Navarra 80 48 101 126
4. Aragon 58 62 65 92
5. Cataluna 60 59 83 100
6. Castilla y Ledn 47 56 53 84

Il Similar a la media (+ 3,5%)
7. Cantabria 59 74 56 101
8. La Rioja 78 66 81 113
9. Canarias 32 44 45 56
10. Baleares 60 53 63 92

Il Inferior a la media
11. Asturias 55 76 57 86
12. Galicia 66 63 62 94
13. Com. Valenciana 61 54 83 93
14. Castilla-La Mancha 17 11 58 21
15. Extremadura 61 64 54 83
16. Murcia 51 51 59 83
17. Andalucia 41 47 59 69

Total 57 59 72 91

Pregunta: “Refiriéndonos a la situacion econdmica actual de su CCAA {la cdlificaria Vd. de muy buena, bueng, regular, mala o muy mala?
Pregunta: "(Cree Vd. que la economia de su comunidad estd muy, bastante, poco o nada preparada para superar la crisis?”

Indice: (muy buena 1,p; buena 0,5 p, regular 0; mala -0,5 p; muy mala -1 p)+100.

Indice de variacién = % de cambio de indice de la columna 1 menos valores correspondientes al afio 2005 mds 100.

Pregunta: ¢Y cree Vd. que la situacidn econdmica de su CCAA es mucho mejor, peor o mucho peor que Esparnia?

2°) El cambio de la misma entre 2005 y 2010; 3°) Su
preparacion para salir de la crisis y 4°) La comparacién
de la situacion econémica de su comunidad con la del
conjunto nacional, Espafia.

El valor medio del indice de percepcion de la situa-
cion econdmica es 57. Un resultado que sefiala una va-

loracién bastante negativa® entre los residentes de todas
las CCAA.

3 El indice se ha elaborado dando un punto a las respuestas que
califican la situacion economica de su comunidad como muy
buena, 0,5 a las de buena, -0,5 a las de mala 'y -1p a las de muy
mala y afiadiendo 100 a la suma. La escala es de 0 a 200y el valor
100 expresa un equilibrio entre las respuestas positivas y negativas.
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En el grupo con un indice de convergencia superior a
la media espafiola, Navarra es la comunidad mds optimis-

ta (80) sobre su situacion. Ademas entre los afios 2005
y 2010 este optimismo no ha bajado demasiado (48%)
en relacién al resto del grupo. Los indices de Madrid vy el
Pafs Vasco son iguales (67) y superiores a la media. Los
porcentajes de retroceso del indice son parecidos también
y mejores que la media. Cataluiia muestra un indice (58)
semejante al valor medio de Espafa y un porcentaje de
retroceso igual también a la media nacional. Los valores
de Aragon difieren poco de los de Madrid y Pais Vasco,
siendo en Castilla y Ledn donde peor se valora la situacion
econdmica, aunque la variacién entre 2005/2010 haya
sido menor que la media nacional.

En este grupo, solo en dos comunidades, Pais Vasco
(108) y Navarra (101), sus vecinos piensan que estan
preparados para salir de la crisis. En el resto, la gente des-
confia de sus condiciones actuales para superar la crisis.
No obstante Madrid (85) y Catalufia (83) tienen indices
superiores a la media. Madrid, Pais Vasco, Navarra y Ca-
talufa consideran que su situacion econdémica es mejor
que la de Espana.

El segundo grupo de comunidades expresa un senti-
miento econdmico muy negativo (32), pero el porcentaje
de caida de ese indice entre 2005 y 2010 es relativamen-
te pequefio (449%).

La sefial més caracteristica de la Comunidad Balear
se encuentra en el deterioro econdmico que muestra la
pérdida de convergencia con Europa“. En el afio 2000, su
indice de convergencia con la UE (109) era similar a los
de Cataluna y el Pais Vasco. Baleares se encontraba entre
las cinco comunidades mejor situadas econdmicamente.
Desde el afo 2000, el indice medio de convergencia au-
mentaba 6,5 puntos, el de Baleares perdia 11,5. El sen-
timiento econdmico de los residentes ha acompafado al
descenso del indice de convergencia, como avala la dife-
rencia entre 2005 y 2010.

Los indices que sefalan la preparacion de este se-
gundo grupo de comunidades para salir de la crisis son
inferiores al indice del conjunto de Espana (72), siendo la
situacion de Canarias la peor (45).

La Rioja se aparta de la condicion general en su grupo
con un indice (81), que la aproxima al grupo primero.
También el indice (113) que sefiala la situacion de la co-
munidad respecto a la de Espafia es superior al de las
demas comunidades de su grupo.

4 Balance Economico Regional afios 2000-2009, Pablo Alcaide
Guindo, Tabla 159, FUNCAS, diciembre 2010.

Canarias expresa problemas importantes propios: sus
ciudadanos perciben una situacion econémica mala que
ha venido deteriordndose; creen estar peor preparados
que el conjunto de Espafia para salir de la crisis y que
su situacién actual es mucho peor que la de Espafia. En
Cantabria se valora la situacion econémica mal, pero no
peor que la de Espafia.

En el tercer grupo, Andalucia es la de mayor poblacion
y la segunda en superficie, pero sus datos econémicos
son los peores de las 17 comunidades. La percepcién de
los ciudadanos de Andalucia es bastante coherente con
su realidad objetiva. Los andaluces creen que su situa-
cion econdmica es muy mala: su indice (41), es dieciséis
puntos inferior al indice medio. El indice de preparacién
para salir de la crisis (59) también es inferior a la media
y, por ultimo, de la comparacién con Espafa se deduce
que los andaluces consideran su situacién peor que la
general (69).

La Comunidad Valenciana practicamente no ha
avanzado en su convergencia con la UE en los Ultimos
diez anos. No obstante, la opinién de los valencianos
sobre su situacion economica (61) es mejor que la me-
dia. También muestran mayor optimismo sobre la pre-
paracién de su comunidad (83) para salir de la crisis.
Los valencianos sitéian econdmicamente a su comuni-
dad algo peor que a Espana, pero su indice supera al
indice medio.

En Galicia, la percepcion de sus ciudadanos respecto
a la situacién econdmica de su comunidad (66) supera a
la media. También creen que la situacion de su economia
(94) es parecida a la nacional.

Asturias muestra una opinién muy desfavorable. Los
entrevistados creen que la situacion econémica de la co-
munidad es muy mala, peor que la media nacional. Su
preparacion para salir de la crisis, indice 57, es muy malo y
peor que el indice medio, y su situacion econémica com-
parada con la espafiola (86) es peor e inferior al valor
medio. Sin embargo, la economia de Asturias ha mejorado
desde el afio 2002 y su indice de convergencia creci6 15
puntos desde 2000, el doble que el indice de convergen-
cia general.

Extremadura cree que su situacién econdmica actual
es mala (61), pero su indice supera el valor medio. Su
preparacién para salir de la crisis es también mala y peor
que el indice medio. En relacién a la economia nacional,
los extremefios sitUian a su economia en peor situacion
(83). La opinién de los extremerios es bastante conse-
cuente con sus datos objetivos. Lo mismo puede decirse
de Murcia.
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Por ultimo, respecto a Castilla-La Mancha la percepcion
de los entrevistados apenas difiere de la posicion media
de las 17 comunidades, siendo algo més optimista.

4. Los problemas en las CCAA

El paro y la economia en general son los dos problemas
gue mas preocupan a la mayoria de los ciudadanos en to-
dasy cada una de las 17 comunidades auténomas. Un 79%
de media de los espafioles sittian el paro en el principal pro-
blema y en el segundo lugar, con un 30%, a la economia.

En el afio 2010, ademaés del paro y la economia, otros
temas —inmigracién, comportamiento de los politicos o la
vivienda— preocupan a los ciudadanos. Un 15% sittia a la
inmigracion entre los tres principales problemas. La vivien-

da con un 9% vy los politicos, en general, con un 14%, no
han dejado de estar presentes, aunque en un segundo
plano. Al comparar los resultados del afio 2010 con los
de 2005, ademés del aumento de la preocupacién por
el paro y la economia, se ha producido un aumento de
la inquietud por la gestion de los gobiernos autonomicos.
En cinco afios, la percepcion de que los gobiernos no se
preocupan suficientemente de la buena gestién de los in-
tereses comunes ha pasado de un 6% a un 14% de valor
medio. Este malestar se extiende a toda la “clase” politica.

En los tres problemas citados —inmigracién, politicos y
vivienda— las diferencias entre los valores medios y los de
las autonomifas son més amplias que en los problemas
econémicos, que en ninguna comunidad dejan de estar
en cabeza. En Baleares (25%), Canarias (20%), Cataluna
(27%) y Murcia (31%), la inmigracién es un asunto a re-
solver. La reduccion de la cifra de ciudadanos que la sittia

Cuadro 7
LOS PROBLEMAS DE LAS CCAA (ANOS 2005 Y 2010)
Paro Economicos Inmigracién Politicos Vivienda

2010 2005 2010 2005 2010 2005 2010 2005 2010 2005
Andalucfa 88 63 29 12 12 24 9 2 - 14
Aragén 81 33 34 9 19 17 14 5 - 18
Asturias 94 87 25 12 7 5 4 9 17
Baleares 69 17 36 21 25 21 13 3 - 16
Canarias 86 47 43 21 20 42 17 4 - 23
Cantabria 78 48 20 7 6 5 15 22
Cast-La Mancha 78 37 27 8 7 12 8 2 8 17
Castilla y Ledn 80 57 28 11 8 13 11 3 - 19
Catalufia 70 30 39 23 27 33 29 9 11 23
Com. Valenciana 82 29 27 12 19 30 16 10 - 16
Extremadura 94 68 25 14 - - 2 2 13 13
Galicia 80 61 35 21 - - 10 4 10 11
La Rioja 76 38 25 6 11 37 5 6 - 23
Madrid 80 61 23 8 12 23 16 6 16 25
Murcia 92 18 34 11 31 36 9 2 9 11
Navarra 81 27 28 10 18 25 14 10 14 39
Pais Vasco 76 49 32 10 8 17 19 14 19 44
Total 79 44 30 14 16 23 14 6 9 20
Pregunta: {Podria decirme cudl es a su juicio, el principal problema que existe en su Comunidad Auténoma? ¢Y el segundo y el tercero? (Multi-
rrespuesta)
Fuente: CIS barémetros 2829/2010 y 2610/2005 vy elaboracidn propia.
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entre los tres primeros problemas no es el resultado de
una mejora del problema, sino mds bien el crecimiento de
los problemas de paro y econémicos en general.

La preocupacion por el comportamiento de “los politicos”
ha crecido por la errénea gestiéon de diversos temas surgi-
dos de la crisis. Catalufia (29%), Pais Vasco (19%), Cana-
rias (17%), Comunidad Valenciana (16%) y Madrid (16%)
muestran porcentajes relativamente altos indicativos de una
mala imagen de las “clase politica”. En Extremadura (2%),
Asturias (5%), Cantabria (6%) Castilla-La Mancha (8%) la
preocupacion por los “politicos” es relativamente pequefia.

El problema de la vivienda sigue presente y una me-
dia del 9% lo sittia en los tres primeros puestos de los
problemas. Las diferencias entre comunidades son nota-
bles: Pais Vasco (19%), Madrid (16%), Cantabria (15%)
y Navarra (14%) se sitian muy por encima de la media.

En algunas comunidades preocupan especialmente te-
mas que no aparecen o lo hacen con muy baja intensidad
en las restantes:

* Sanidad: en Canarias (22%), Extremadura (16%) y
Madrid (16%), siendo el valor medio del 8%.

« Inseguridad ciudadana: en Madrid (15%), Murcia
(14%), Comunidad Valenciana (13%) y Catalufia
(11%), frente a un valor medio del 9%.

¢ Educacion: en Canarias (10%), Extremadura (99%),
Madrid (9%) y Comunidad Valenciana (8%, con un
porcentaje medio del 6%.

* Falta de tejido industrial: en Castilla y Ledn (16%),
Extremadura (15%) y Catalufia (9%), frente a una
media del 3%.

« Terrorismo de ETA: en el Pais Vasco (29%) y Nava-
rra (13%), siendo la media del 3%.

* Despoblacion rural: en Castilla y Ledn (17%), sien-
do la media 1%.

e Corrupcion y fraude: en Canarias (22%) y Castilla y
Ledn (7%), frente a una media del 3%.

5. Las relaciones entre el Gobierno
central y autonémico

Tres son las opciones contempladas para clasificar las
relaciones entre el Gobierno central y el autonémico: de

colaboracion, de subordinacién o de enfrentamiento. Ob-
viamente la colaboracion es el tipo de relacién mas fun-
cional para el servicio de los ciudadanos.

El cuadro 8, muestra la percepcion de la gente sobre
esta cuestion. Un 39% del total de los esparioles cree que el
enfrentamiento es la clase de relacion mas frecuente, 20%
se inclina por la subordinacién y un 27% por la colaboracién.

En las comunidades con gobierno autonémico del PP,
la mayoria de los ciudadanos cree que existe una situa-
cion de enfrentamiento. También en Catalufia, gobernada
por CDC/CIU, la mayoria se inclina por la existencia de
enfrentamiento entre el gobierno autonémico y el central
del PSOE.

En Aragdn, con gobierno del PSOE, la mayorifa (47%)
piensa que el gobierno autonémico subordina los intere-
ses de la comunidad a los del Gobierno central.

UPN gobierna con el apoyo del PSOE en Navarra, y
una mayorfa amplia 53% cree que existe un modelo de
colaboracién entre el Gobierno autondmico vy el central.
Esta opinion puede estar influenciada por el apoyo del
PSOE al gobierno de UPN. Igual sucede en Canarias con
el CC, Cantabria con el partido PRC y Baleares con CC.

Aparentemente, rompe la pauta observada en otras co-
munidades la respuesta del Pais Vasco con un notable apoyo,
35% al tipo de colaboracion entre el gobiemno central vy el
autondmico. En esta comunidad, la suma de los tipos de sub-
ordinacién y enfrentamiento supera al tipo de colaboracion.

En todas las comunidades donde gobierna el PSOE, la
mayorfa de los entrevistados cree que hay colaboracion.

En las comunidades con gobiernos de los partidos re-
gionales UPN, PRC, CC con apoyo del PSOE, la mayoria se
inclina también por sefalar la existencia de colaboracién
entre comunidad y Gobierno central.

6. Conclusiones

La opinién general reconoce el acierto constitucional
del Estado de las Autonomias, aunque ha descendido su
apoyo respecto al afio 2005. Con menor margen, los ciu-
dadanos creen que los gobiernos autonémicos han fun-

cionado bastante bien. En uno y otro caso, entre 2005 y

2010, los votos favorables han descendido.

El nivel autonémico alcanzado en cada comunidad se
percibe que es distinto. También las preferencias por ma-
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Cuadro 8
TIPO DE RELACIONES BASICAS DEL GOBIERNO CENTRAL Y DE LAS CCAA
Colaboracién Subordinacion Enfrentamiento Ns/Nc stlg(;gi:l;::go Tipo (rissal;;ando de
autonémico
1. Madrid 6 3 82 9 PP Enfrentamiento
2. Pais Vasco 35 27 19 19 PSE/PSOE Mixto
3. Navarra 53 18 13 14 UPN Colaboracion
4. Aragon 28 47 8 17 PSOE Subordinacion
5. Cataluna 27 26 39 18 CDC/CIU Enfrentamiento
6. Castilla y Leon 18 20 39 23 PP Enfrentamiento
7. Cantabria 51 25 8 16 PRC Colaboracién
8. La Rioja 19 20 50 11 PP Enfrentamiento
9. Canarias 37 28 22 13 CcC Mixto
10. Baleares 39 36 15 10 PSOE Mixto
11. Asturias 48 28 11 18 PSOE Colaboracién
12. Galicia 24 13 48 15 PP Enfrentamiento
13. Com. Valenciana 11 6 73 6 PP Enfrentamiento
14. Cast.-La Mancha 49 20 14 17 PSOE Colaboracién
15. Extremadura 48 19 10 23 PSOE Colaboracion
16. Murcia 5 6 71 18 PP Enfrentamiento
17. Andalucfa 43 28 11 11 PSOE Colaboracién
Total 27 20 39 14
P: “Pensando en las relaciones actuales entre Gobierno central y autondmico, ¢Cree Vd. que son de: colaboracion, subordinacion o enfrentamiento?
Mixto: los % de subordinacién mds % de enfrentamiento superan al % de colaboracion.

yor 0 menor autonomia son muy diferentes. Los residentes
en el Pais Vasco, Catalufia, Navarra y Baleares sienten que
no han alcanzado sus aspiraciones autonémicas. Hay una
relacion entre las preferencias autonodmicas y el recuerdo
del partido votado en sus Ultimas elecciones autonémicas.

Todas las comunidades expresan su pesimismo por
su situacion economica, que ha empeorado desde el afio
2005. También se sefala la falta de preparacion de su
comunidad para salir de la crisis. Al comparar su situacién
econdmica con la de Espafia, Madrid, Pais Vasco, Navarra,
Cantabria y La Rioja creen que la economia nacional esté
peor preparada que la de su autonomia. En Catalufia se
cree que no hay diferencias entre la nacional y las autono-
micas. En las restantes se percibe peor la economia de la
comunidad que la de Espana.

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

El paro y la economia son las cuestiones més graves para
todas las comunidades. Otros problemas preocupan bastan-
te en algunas comunidades: la inmigracién en Murcia, Cata-
lufia, Baleares y Canarias; la politica en Catalufia, Pais Vasco
y Canarias; la vivienda en el Pais Vasco, Madrid y Cantabria.

El tipo de relacién entre el Gobierno central y el auto-
nomico depende del partido en el gobierno de la autono-
mia. Para las gobernadas por el PSOE es de coordinacién,
mientras para las gobernadas por el PP es de enfrenta-
miento.

Bibliografia consultada
Balance Econémico Regional (Autonomias y Provincias). Afios 2000
a 20089, direccion Pablo Alcaide Guindo, FUNCAS, Madrid, 2010.

Cuadernos de Informacién Econémica, nimero 220/2011, FUNCAS,
enero-febrero.

CIS, Barémetros Autondémicos 2.829/2010 y 2.610/2005.



Entrevista con Soledad Nufez,

Directora General del Tesoro y Politica Financiera

Carlos Humanes

A) (Cémo valora la marcha de las emisiones de
deuda durante lo que va de 20117

Las emisiones de Deuda del Estado progresan segtin
lo previsto. A fecha de 24 de mayo, tras la Ultima subasta
del mes, la emision bruta asciende a unos 82.490 millo-
nes de euros, 41.780 de los cuales han sido en Bonos
y Obligaciones del Estado, lo que supone el 44,5% de
la previsién actual de emision para todo el afio. Por su-
puesto, la volatilidad que hemos estado viviendo debido
a los problemas en la Zona Euro implica que hay altibajos,
pero los inversores de Deuda Publica espafiola agradecen
que sigamos en el mercado y que emitamos de forma
predecible.

B) Las turbulencias en el mercado secundario de
deuda, con la prima de riesgo espafiola oscilando con
fuerza ¢han alterado las previsiones del Tesoro en rela-
cion al coste de las emisiones?

Es cierto que el diferencial de la Deuda espafiola ha
oscilado mucho con respecto al de la Deuda alemana.
En 2011 ha llegado al m&ximo de 267,5 puntos bésicos
el 10 de enero y al minimo de 175 puntos bésicos el 11
de abril.

Indudablemente, fluctuaciones tan pronunciadas im-
plican cambios en el coste de financiacion, y resulta dificil
prever totalmente cuél va a ser dicho coste en cada mo-
mento.

Asi, si bien el coste medio de emisién se ha incre-
mentado con respecto al afio anterior, siendo a 31 de
marzo de 2011 del 3,67%, es cierto también que, el
coste medio de la Deuda del Estado en circulaciéon se

mantiene en el 3,81%, muy cerca del minimo histérico
anual que se situd en 2009 en el 3,53%.

Ademas, la ratio Deuda/PIB del Estado es actualmente
un 24% inferior a la media europea, con lo que, aunque
aumenta el coste de emision, los pagos a los que tiene
que hacer frente el Estado son aun bajos en relacién al
resto de la Zona Euro. Segun lo publicado en Eurostat,
Espafia pagard en 2011 un 2.2% de su PIB en materia de
intereses de Deuda del Estado, mientras que, Alemania,
por nombrar un ejemplo de un pais cuyo coste de emi-
sion es inferior pero cuya deuda es superior, pagaré segun
las mismas fuentes un 2,4% de su PIB.

C) El Banco Central Europeo lleva sin adquirir deuda
de los “paises periféricos” desde marzo y el grifo podria
sequir cerrado préximamente, ¢le preocupa esta actitud
del BCE?

El programa de compras de bonos soberanos en el
mercado secundario (SMP, por sus siglas en inglés) del
Banco Central Europeo tiene como objetivo estabilizar
el mercado cuando se producen serias distorsiones. No
se trata de un "comprador de Ultima instancia”. El BCE
compro bonos de Irlanda y Portugal antes de que éstos
pidieran ayuda a la Union Europea y al FMI. Ahora que
estos paises estdn negociando sus programas de ajuste y
han cesado la mayor parte de sus emisiones, emitiendo
principalmente instrumentos a corto plazo y encontrando
demanda de los inversores, las compras del BCE no tienen
mucho sentido.

Espafia nunca ha estado entre los emisores soberanos
incluidos en el SMP, y esto se manifiesta por los hechos.
Si bien es cierto que la actual situacion de volatilidad no
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ayuda a las decisiones de inversion, el comportamiento
de las subastas en 2011 esta siendo mejor que en 2010,
con mejores ratios de cobertura, por lo que desde la pers-
pectiva de la demanda ésta parece mas sélida. Es cierto
que existen dudas de los inversores sobre la situacion es-
pafiola, pero éstas se estan disipando y lo que se estd
observando es que estdn acudiendo més activamente a
las subastas del Tesoro. Incluso en el peor momento de
la crisis de deuda europea, las tenencias de deuda espa-
fiola en manos de no residentes aumento hasta el 54%
en 2010, lo que prueba la confianza de los inversores en
nuestros instrumentos.

Como decia antes, la volatilidad de los precios de la
deuda no es un fenomeno exclusivo de Espafia, sino que
afecta a gran numero de emisores comunitarios y esta
mucho més relacionada con aspectos europeos que do-
mésticos.

D) Algunos medios comentan que los bancos y cajas
de ahorros estdn tomando el testigo al BCE y acumu-
lan en sus carteras un 129% mds en Bonos del Estado y
Letras del Tesoro (160.000 millones de euros) que en
2010. ¢Este comportamiento no drena recursos de la ac-
tividad tipicamente bancaria de conceder créditos?

Los inversores internacionales, sean fondos sobera-
nos, aseguradoras, fondos de pensiones, bancos o cajas
no invierten, como llegd a hacer el BCE, para estabilizar
el mercado. Compran activos por sus caracteristicas de
riesgo, rentabilidad y duracion, que utilizan para optimizar
la composicion de sus carteras de inversién en funciéon de
las perspectivas que tengan.

En mi opinion, un banco no deja de conceder crédito
para invertir en deuda publica. Hay algunos que invier-
ten en deuda publica porque consideran que el riesgo (y
por tanto el coste) de conceder crédito es muy elevado.
Otros invierten en deuda publica porque les aporta una
rentabilidad (y un riesgo relativamente bajo) que les libera
recursos para poder conceder créditos.

Dicho esto, los elevados déficit publicos tienden a au-
mentar los tipos de interés y encarecer el crédito —éste,
y no otro, es el mecanismo tradicional de “crowding out”.
Por eso es tan importante reducir, como se esta redu-
ciendo, el déficit de las Administraciones Publicas.

E) El servicio de la deuda publica (el pago de los
intereses de la misma) le costard al Estado espariol este
ario casi 24.000 millones de euros, cifra que, en relacion
al PIB, se mantiene por debgjo del promedio de la UE.
¢Qué previsiones maneja el Tesoro a este respecto para
los préximos arios?

El Tesoro maneja las previsiones publicadas en el Pro-
grama de Estabilidad 2011-2014, un documento publico
y disponible para su lectura en la pagina web del Minis-
terio de Economia y Hacienda. Los intereses pagados en
relacion al PIB aumentaran al 2,5% en 2012, al 2,7% en
2013 y al 2,9% en 2014. Esta ultima cifra, el 2,9% del
PIB, equivale a la media de la Unién Europea en 2011.

F) (Cree que es posible que, con la debilidad con la
que evolucionan los ingresos publicos, las CCAA sean ca-
paces de reducir su déficit publico conjunto del 3,39% del
PIB del afio pasado al 1,3% que exige el compromiso de
déficit publico de Esparia (6%) con Bruselas?

Creo que es posible. Recordemos que las Comunida-
des se autoimpusieron el régimen actual de consolidacion
presupuestaria, a través del Consejo de Politica Econd-
mica y Fiscal, a partir del segundo semestre de 2010.
Las Comunidades Auténomas no han tenido aun un afo
completo para ponerse este objetivo y cumplirlo; algunas
comunidades no lograron cumplir el objetivo, pero todas
ellas mejoraron.

Ademéds, quiero resaltar dos cuestiones:

En primer lugar, dada la estructura de ingresos y gastos
a todos los niveles de la Administracion, el déficit publico
muestra un comportamiento estacional, acumulédndose
sobre todo en el ultimo trimestre del afio. Pues bien, el
déficit en la mayoria de las Comunidades Auténomas en
el cuarto trimestre de 2010 fue muy similar al del tercer
trimestre, lo que nos permite concluir que ya a finales del
afio pasado se empezd a ver el efecto de la consolida-
cion presupuestaria. Algunas Comunidades incumplieron,
esta claro, pero incumplieron por mucho menos que en
ausencia del mecanismo de disciplina fiscal impuesto por
el Estado.

En segundo lugar, la disciplina no sélo viene del Es-
tado, sino del mercado, que es a fin de cuentas el que
acaba prestando dinero. Cualquier Administracién con
déficit debe acudir al mercado (a través de bonos o prés-
tamos bancarios), y si no le convence, esa Administracion
no podré gastar mucho més de lo que ingresa. Desde el
final de 2010, cada Comunidad Auténoma debe publicar,
de forma homogénea, su ejecucion presupuestaria.

G) La denominada reestructuracion de la deuda
griega y las previsibles dificultades de cumplimiento de
los planes de ajuste en Irlanda y Portugal (Qué efectos
puede acarrear a la deuda espariola?

Gran parte de la volatilidad que hemos observamos
en los mercados de deuda en los ultimos meses, mas
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que a la propia situacion economica del pais, se debe a la
situacion en la Zona Euro y a los programas de ajuste en
estos tres paises. No nos engafiemos: una de las razones
por las que los inversores internacionales acuden a las
emisiones de Deuda Publica espafiola es que estamos en
la Zona Euro, con todos los vinculos comerciales, financie-
ros y politicos que eso implica.

Los inversores pueden percibir que las autoridades
europeas afrontan muchas dificultades a la hora de resol-
ver problemas como el de la Deuda griega, y esto afecta
negativamente a los Spreads de deuda. Pero creo que
entre todos los paises encontraremos una solucién que
devuelva a Crecia a la senda de estabilidad, permitiéndole
reestructurar su economia y crecer de nuevo. Creo que el
Euro es demasiado importante para todos sus miembros
como para no encontrar y aplicar la mejor solucién.

H) La zona del euro, y la Unién Europea en gene-
ral, {serd capaz de sacudirse las intensas dudas que la
comunidad financiera internacional tiene sobre el Viejo
Continente (que entre otras consecuencias se traducen
en incrementar el coste de la financiacién publica) para
que la crisis dé paso a una mayor integracién europea

y @ una creciente armonizacion de las politicas fiscales
entre sus miembros?

Si, creo que si lo hard. No es la primera crisis econd-
mica que ha ocurrido durante el proceso de construccion
europea, y dudo que sea la ultima. Lo que si podemos
decir es que, desde el Tratado de Roma hace ya més de
cincuenta afios, cada crisis europea se ha visto solucio-
nada con mds y mejor integracién. Por muy profunda que
sea la actual crisis, no creo que el paradigma se rompa en
esta ocasion, de hecho hemos pasado en poco menos de
un afo a incrementar la supervisiéon y control de las cuen-
tas publicas y de la aplicacion de medidas estructurales
en todos los paises de la zona Euro, reforzando el Pacto
de Estabilidad con el llamado mecanismo de supervision
reforzada, hemos creado una nueva institucion europea
que facilite financiacién a paises con tensiones, la Facili-
dad Europea de Estabilizacién y a partir de 2013 entrard
en vigor el Mecanismo Permanente de Estabilizacion
para los pafses de la zona Euro. Todas estas medidas,
junto con otras en el dmbito de la supervisién integral
de los mercados e instituciones a nivel comunitario van,
inequivocamente, en la direccién de mayor integracion
en Europa.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

El debate fiscal en Estados Unidos

Ferran Casadevall*

Introduccion

La situacién fiscal de la administracion de EE.UU. no ha
sido inmune a la crisis econémica. Més allé de los efectos
de la coyuntura, el balance presupuestario estadounidense
se ve afectado también por una fuerte tendencia creciente
de gastos en sanidad y pensiones. Por estas dos razones,
las previsiones apuntan a un endeudamiento progresivo
del Tesoro. En el arco politico de EE.UU., sin embargo, este
reto no se afronta desde la unidad, sino desde posiciones
muy ideologizadas y polarizadas, lo que esta dificultando
la adopcién de un acuerdo fiscal y la gobernabilidad pre-
supuestaria de la Administracién Obama.

La senda creciente de la deuda
publica y del tamaiio del sector
publico

El déficit publico de EE.UU. refleja nitidamente el im-
pacto de la crisis econémica. Este alcanzé el 12,7% del
PIB en 2009 (6,3% en la zona euro) (grafico 1)'. La pre-
visién para los préximos afios es que, frente a una dismi-
nucién progresiva del déficit en la zona euro, en EE.UU. el
desequilibrio fiscal permanecerd siempre por encima del
5% e incluso aumentard a partir de 2015.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

! Los datos son del FMI'y, aunque son para el conjunto de las ad-
ministraciones publicas, el reducido tamario relativo del déficit de
los estados americanos y una deuda estatal constante implican
que la evolucién viene marcada por la deuda federal.

Gréfico 1

DEFICIT PUBLICO (% PIB)
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Esta dinamica diferencial se refleja en la evolucion
del endeudamiento publico. Si en los ultimos afios la
zona euro exhibfa una tasa de endeudamiento superior
a la americana, ello se invierte como consecuencia de la
crisis (gréfico 2). Se espera que la deuda publica bruta
para el conjunto de las administraciones alcance un
méximo del 88% del PIB en la zona euro (2013), para
estabilizarse y disminuir ligeramente a continuacion.
Por el contrario, en EE.UU. vy, reflejando los mayores
y persistentes déficit, el endeudamiento prosigue con
su peligrosa senda expansiva, llegando hasta el 112%
en 2016.

Es precisamente esta senda la que ha encendido las
alarmas en la economia americana y la que esté en el
foco de preocupacion de expertos y politicos. De con-
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tinuar esta trayectoria de endeudamiento, el pago de
intereses supondrfa una parte creciente de los gastos,
la deuda privada podria verse excluida de financiacién
y, en definitiva, podrian surgir dudas sobre la sostenibili-
dad de la deuda americana, y la economia podria sufrir
perturbaciones financieras. A todo ello, debe anadirse
la dependencia de la financiacion exterior. Aunque tal
escenario estd lejos de materializarse en una economia
tan robusta como la americana, estas preocupaciones
estan haciendo acto de presencia en la discusién sobre
los presupuestos federales para el afo fiscal 2012. Estos
presupuestos ya podrian formar parte de un programa
multianual para conseguir revertir la tendencia prevista
para la deuda. Seria precisamente la inexistencia de
un plan firme de saneamiento y estabilizacién fiscal en
EE.UU., frente a los rigurosos recortes aplicados en varios
paises de la zona euro, una de las razones para explicar
la distinta evolucion del endeudamiento en las dos regio-
nes en los proximos afnos.

Ademés del incremento continuo del endeuda-
miento, una segunda cuestion ha irrumpido con fuerza
en el debate fiscal norteamericano, desde un plano
maés ideoldgico que econdmico. Las previsiones de in-
gresos y gastos muestran un incremento continuado
del tamafio del sector publico (gréfico 3), a diferencia
de lo que ocurre en la zona euro, donde gastos e in-
gresos vuelven a sus valores de antes de la crisis. No
solo los valores de ingresos y gastos son mayores que
antes de la crisis, sino que muestran una clara tenden-
cia creciente. Este apunte es de importancia, dadas
las connotaciones ideoldgicas que tiene un aumento
del tamafio del sector publico en el espectro politico
americano.

Gréfico 3

INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS EN EE.UU. (% PIB)
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Determinantes de los mayores gastos

Los gastos publicos son la variable que experimenta
una mayor divergencia respecto a sus valores y tendencias
de antes de la crisis. De acuerdo con la Oficina Presupues-
taria del Congreso (CBO, 2011), el mayor gasto publico
federal esperado en los préximos afios debe atribuirse
principalmente a dos partidas: pago de intereses, derivado
del mayor nivel de endeudamiento, y gasto sanitario (tam-
bién pensiones), que ya ha adquirido un gran peso en el
presupuesto total.

Los mayores costes en sanidad (Medicare y Medicaid
bésicamente)? y pensiones se deben, por este orden, a
la introduccion de nuevas tecnologias médicas més cos-
tosas, aumento del numero de beneficiarios y ajustes
automaticos por inflacién. A largo plazo, el impacto del
envejecimiento ird adquiriendo importancia. Asi, el nu-
mero de beneficiarios de la seguridad social aumentara
de 53 millones en 2010 a 71 millones en 2021 vy el
sistema pasarad de tener superavit a ser deficitario. La re-
ciente reforma sanitaria también contribuird a un notable
aumento de los beneficiarios de Medicaid a lo largo de
esta década.

El resultado puede verse en el gréfico 4, con datos de
la CBO. Cabe hacer notar que estas previsiones no estan
realizadas bajo el supuesto de continuacion de las actua-
les politicas (como los datos del FMI de deuda y déficit),
sino de que se adoptaran algunas politicas de freno del

2 Medicare es un programa publico federal que provee atencion
sanitaria @ mayores de 65 afios y a personas con discapacidades.
Medicaid es un programa publico federal y estatal que ofrece
atencion sanitaria a las personas de menor renta y también a
personas con discapacidades.



Gréfico 4

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES PROGRAMAS
DE GASTO (% PIB)
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gasto®. Por lo tanto, el aumento de gastos, especialmente
en Medicare, sera en realidad mayor si no cambian las
politicas econdmicas.

La polarizacion e ideologizacion
del debate fiscal

Esta prevision, si no se adoptan las politicas necesa-
rias, de aumento continuado del endeudamiento de la
economia americana y de incremento progresivo del ta-
mafio de su sector publico es el contexto fiscal que est4
mediatizando el debate y negociacién politicas sobre los
presupuestos federales para el proximo afio presupuesta-
rio americano (de octubre a octubre) y sobre un potencial
plan fiscal plurianual.

Todos los analistas y politicos, cada uno desde su
posicionamiento ideoldgico e intereses, creen que debe
adoptarse dicho plan, que asegure la estabilizacion de la
deuda a medio plazo. Sin embargo, unos y otros difieren
en cémo lograr el equilibrio fiscal (aumentos impositivos
para los demdcratas versus recortes de gasto los republi-
canos) y en el periodo de tiempo en el que éste se debe
alcanzar.

La nueva mayorfa republicana en la Cdmara de Repre-
sentantes, surgida de las elecciones de noviembre, viene
influida por el peso adquirido por el movimiento Tea Party,

3 La razén es que estos frenos al gasto ya han sido aprobados por
ley, pero su entrada en vigor ha sido pospuesta afo tras afio. El
supuesto bajo las proyecciones de la Oficina Presupuestaria del
Congreso es que la ley se aplicard, es decir, se asume que no se
pospondran otra vez los frenos.

EL DEBATE FISCAL EN ESTADOS UNIDOS

que representa el ala més conservadora del partido. Entre
sus postulados se encuentra el de un papel mas reducido
del gobierno en la economia, y por ello la cuestion fiscal y
presupuestaria estd resultando tan polémica“. Asi, ademds
de un problema econdmico objetivo, hay también un de-
bate ideoldgico que es el aumento del tamario del sector
publico. En las discusiones y propuestas se mezclan los
dos problemas y las soluciones para uno u otro. Por otro
lado, esta mayorfa republicana, recién llegada a la Camara,
debe demostrar su nuevo poder a la Casa Blanca y Se-
nado demacratas, y la discusion presupuestaria constituye
la primera gran oportunidad al respecto. Como consecuen-
cia de esta ideologizacion y polarizacion, la obtencion de
acuerdos en materia fiscal y presupuestaria (elevacion del
techo de deuda y presupuestos 2012) se estd revelando
como una tarea titdnica para la administracion demacrata.

Paraddjicamente, la movilizacion institucional para lo-
grar un acuerdo para los presupuestos de 2012 o quiza un
acuerdo plurianual es enorme. Se han creado comisiones
bipartidistas, el llamado “grupo de los seis”, y cada partido
ha hecho un esfuerzo por presentar un presupuesto. Ade-
mas, un buen nimero de think tanks presenta continua-
mente propuestas e incluso presupuestos alternativos y
la repercusion mediética del debate esta siendo notable®.
Los expertos claman por conseguir un acuerdo entre los
dos principales partidos, al estilo del logrado por el Pre-
sidente Reagan en la gran reforma fiscal de 1986°. Pero
todo ello estd siendo insuficiente para acercar posiciones
y poder aprobar un plan.

Para saber la razon, se puede acudir a la comparacion
con Europa, donde ya se han aprobado contundentes pla-
nes de saneamiento fiscal en muchos paises. La diferencia
estd en que las economias europeas han sufrido la pre-
sion de los mercados financieros en forma de mayores
primas de riesgo, presién que no han sufrido los bonos
americanos. De momento. En abril, Standard & Poor's
cambid su prevision para la deuda americana de “estable”
a “"negativa”, debido precisamente a las dificultades poli-
ticas de alcanzar un acuerdo en el marco de una deuda
creciente’. Sin duda, esto podria ser el primer aviso de
que la amenaza de un excesivo endeudamiento empieza
a verse en los mercados financieros como real.

4 Ver por ejemplo, http://thehill.com/blogs/blog-briefing-room/
news/107193-gallup-tea-partys-top-concerns-are-debt-size-
of-government.

> V/éase por ejemplo la propuesta de Heritage Foundation http://
savingthedream.org/.

6 Para una breve resefia de la importancia de esa reforma: http://
www.bipartisanpolicy.org/bipartisanship/timeline/tax-reform-act.

7 http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/
us/?assetlD=1245302886884
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Los presupuestos para 2012
y antecedentes

En abril, los republicanos ya hicieron una primera de-
mostracién de su nueva fuerza politica y su exigencia de
reduccion inmediata del déficit, imponiendo un recorte
de més de 38 mil millones de ddlares en el presupuesto
para el segundo semestre de 2011. El acuerdo se logro
in extremis una hora antes de la fecha limite, cuya supe-
racién hubiera provocado el cierre de las actividades no
esenciales del gobierno. El cierre parcial del gobierno ya
sucedio en 1995, durante la presidencia del demdcrata
Bill Clinton. Se suele aceptar que ese cierre perjudico a la
oposicion republicana, que vio como Clinton era reelegido
al afo siguiente. Dado este precedente, el hecho de que
los republicanos hayan jugado con la posibilidad de cierre
otra vez muestra el poder y el empefio que tienen en su
causa fiscal.

La discusién del techo de deuda, que fija regular-
mente el poder legislativo en términos absolutos, y que
actualmente esté fijado en 14,3 billones de dolares, tam-
bién ha mostrado la polarizacién en el debate fiscal. El
techo se hubiera alcanzado el 16 de mayo de no ser
por una serie de operaciones extraordinarias de tesoreria
realizadas por el Tesoro estadounidense, que han con-
seguido retrasar la superacién del techo hasta principios
de agosto. El legislativo ha tenido que aumentar el techo
de deuda en numerosas ocasiones en el pasado, pero
en esta ocasion los republicanos vinculan la aprobacién
de dicho aumento a la adopcion de un recorte de gasto
y a la implantacién de alglin mecanismo automético de
correccion del déficit. Si no se llega a un acuerdo, el
Tesoro se verd obligado a no cumplir con alguna de sus
obligaciones de pago, que puede ser tanto la retencion
de prestaciones para programas publicos, con el con-
siguiente coste politico-electoral, como el impago de
intereses en la deuda, con el consiguiente riesgo para
la credibilidad y estabilidad financiera estadounidense e
internacional. La administracion de Obama se encuentra
entre la espada y la pared (o, como opina Paul Krug-
man, se encuentra “secuestrada” por las exigencias de
los republicanos)®.

En cierto modo, las discusiones generadas para la
aprobacion del presupuesto del segundo semestre vy la
elevacion del techo constituyen un aperitivo o antece-
dente de lo que serd el debate de los presupuestos para
2012. Ya a finales de 2010 dos comisiones bipartidistas
presentaron sendas propuestas de presupuesto, plan-
teando una reduccién del déficit de unos cuatro billones

8 America held hostage, en The New York Times (15 mayo 2011).

de dolares en los proximos diez afios, mediante una com-
binacion de aumento de ingresos y recorte de gastos, con
el objetivo estabilizar la deuda alrededor del 60% del PIB
en 2020.

La administracion Obama presentd su plan mul-
tianual en abril. De acuerdo con él, el déficit se recortaria
en cuatro billones de ddlares en los préximos doce afios.
Ello se conseguiria basicamente con recortes de gasto
en areas diferentes de Medicare y Medicaid, como por
ejemplo, en defensa, en combinacién con aumentos im-
positivos. Entre estos Ultimos, destacarfa la no renovacion
en 2012 de los recortes fiscales aprobados en la era
Bush. Esta propuesta ha sido criticada por no detallar su-
ficientemente los recortes de gastos y no incluir ninguna
reforma substancial de los programas que protagonizan
el aumento del gasto en las proximas décadas (Medi-
care, Medicaid y pensiones)°.

La contrapropuesta republicana propone un recorte
del déficit de 4,4 billones en los proximos diez afios, ba-
sado Unicamente en una elevada disminucién del gasto,
que volveria a su media histdrica, pues los ingresos tam-
bién disminuirian (como porcentaje del PIB; los recortes
fiscales de la época Bush se tornarfan permanentes). Los
menores gastos provendrian de una reforma de los pro-
gramas Medicare y Medicaid y menores gastos en otras
areas. Medicaid se financiaria con una transferencia fija a
los estados indexada a la inflacion general en vez de a la
inflacion en el sector de la medicina, mucho mayor. En el
caso de Medicare, se pasaria a subvenciones de seguros
privados en vez de provision directa. La mayor competen-
cia entre aseguradoras disminuiria el coste y ello explicaria
el menor gasto previsto. Sin embargo, de acuerdo con los
célculos de la CBO, los beneficiarios de Medicare pasarian
de pagar 25-30% de la asistencia al 68% en 2030'°. En
2050, la deuda americana estarfa pagada. Se ha repro-
chado a los republicanos que su propuesta transfiera a los
estados y ciudadanos los costes del envejecimiento, en
vez de reducirlos y que elimine totalmente el endeuda-
miento, en vez de simplemente estabilizarlo.

En definitiva, la propuesta demacrata retrasa el recorte
fiscal y no afronta directamente los retos en Medicare y
Medicaid, mientras que la propuesta republicana hace re-

9 Véase por ejemplo: Balancing the US Budget, en Brookings (6
abril 2011) u Obama’s debt plan sets stage for long battle over
spending , en el New York Times (13 abril 2011).

10 The Deficit Hawk's case against Rep Payl Ryan, en Brookings
(8 abril 2011).

1 Véase por ejemplo, As a government shutdown looms (...),
en The Economist (7 de abril) u Only tax rises can fix America’s
budget mess, en Financial Times (25 abril).



caer todo el ajuste sobre los gastos y lo concentra més en
el tiempo. Cada una de estas caracteristicas estd siendo
inasumible para el otro partido. Un potencial acuerdo sélo
puede partir de las propuestas equilibradas lanzadas ini-
cialmente por las comisiones bipartidistas.

Conclusion

El anélisis realizado muestra que el mayor gasto pu-
blico previsto para EE.UU. en los proximos afios se debe,
ademds de al creciente pago por intereses, al impacto del
envejecimiento y de las nuevas tecnologfas sobre el sis-
tema sanitario y de pensiones. Ello nos indica, en primer
lugar, que el mayor gasto a largo plazo se deriva, en gran
parte (aunque no totalmente), de la evolucion demogré-
fica y tecnoldgica, y no de decisiones discrecionales de
la actual o anterior administracion. Achacar el reto fiscal
Unicamente a las decisiones de una administracion en
particular, o a una ideologfa en concreto, serfa una equi-
vocacion en el proceso de identificacion de las respuestas
adecuadas. Esta neutralidad ideoldgica del problema recla-
marfa otra neutralidad ideoldgica en la respuesta, esto es,
una solucién basada en una combinacién de aumento de
ingresos y disminucion o control de gastos, solucidn que
serfa la Unica que podria cosechar el acuerdo necesario
entre los dos partidos. Ello descartaria propuestas como
la republicana.

En segundo lugar, dado que el envejecimiento vy la
innovacién tecnologica son tendencias a largo plazo, una
respuesta definitiva no puede ser simplemente un recorte
puntual de los gastos, sino que debe consistir en una de-
cision sobre cdmo controlar la evolucién de los gastos
sanitarios y de pensiones con el tiempo, es decir, cdmo
indexarlos a la evolucién econdémica y demogréfica. Algu-

EL DEBATE FISCAL EN ESTADOS UNIDOS

nos expertos y politicos estdn reclamando la aprobacién
de alguna regla automética de déficit o de deuda'?. Pero
el fracaso de la actual regla de techo de deuda demuestra
que las reglas o indexaciones no deberian ser generales
sino aplicarse directamente a los principales programas sa-
nitarios y de pensiones, y deberfan ser dificiles de sortear
por la administracion de turno. Por lo tanto, un acuerdo
bipartidista no debe buscar tanto una determinada cuantia
de recorte, como estd siendo el caso, sino una modifica-
cion o adaptacién cualitativa de los programas sanitarios
y de pensiones a la evolucion demogréfica y tecnoldgica.
Esta demanda descarta propuestas como la demdcrata,
que no afronta con claridad el reto en Medicare y Medicaid.

La solucién correcta es pues amplia y compleja, y ne-
cesitard de un largo debate y distintas propuestas equi-
libradas cercanas a las planteadas por las comisiones
bipartidistas. En este sentido, los republicanos deberian
aceptar aumentar el techo de deuda y no provocar un
mero acuerdo de corto plazo, pues ello darfa méas tiempo
para alcanzar una solucién verdadera y de largo plazo a
un problema de largo plazo. En todo caso, es dificil pen-
sar que la solucion a tal reto fiscal se pueda alcanzar en
las negociaciones de los presupuestos, tan polarizadas
como estan. Ademas, 2012 es afo electoral, lo que tam-
bién dificultard un clima politico propicio para acuerdos
bipartidistas el afio que viene. En definitiva, el escenario
maés plausible es que este verano y en 2012 se consigan
acuerdos puntuales, pero no se afrontaran los problemas
fiscales subyacentes explicados més arriba, hasta 2013.
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Crisis de deuda en los paises desarrollados

David Cano
Daniel Sudrez*

1. Introduccion

En marzo de 2009 se debatia sobre la capacidad
para poner freno a la intensa caida del PIB en los paises
desarrollados. La discusién giraba en torno a dos pun-
tos (entre otros). Por un lado, la eficacia de la politica
monetaria en un contexto de crisis financiera vy, por lo
tanto, de disfunciones en la transmisién via canal ban-
cario de los estimulos monetarios. El otro gran foco de
discusion eran los efectos a corto, medio y largo plazo
del fuerte incremento del gasto publico dirigido a es-
timular la demanda agregada. Algo més de dos afios
después, existe consenso (al menos entre las autori-
dades econdmicas internacionales) en que las distintas
medidas han funcionado. Se ha puesto fin a la crisis
financiera, al menos, en lo que respecta a los proble-
mas de solvencia de las entidades y a su exposicion a
activos financieros toxicos. Y también se ha cerrado la
Gran Recesion, como certifica que tanto EEUU como
Alemania hayan marcado en el arranque de 2011 un
méximo histdrico en su PIB. Es tiempo ahora de debatir
sobre las consecuencias de la crisis, de las medidas
tomadas y de ciertos desequilibrios que no se han co-
rregido sino que, en algunos casos, se han intensificado,
como el elevado apalancamiento de los agentes, espe-
cialmente de las familias. Pero no son el tnico foco de
preocupacion. El esfuerzo de la mayoria de gobiernos
por reducir la intensidad de la caida del PIB y minorar su
impacto sobre la renta disponible de los ciudadanos, se
ha traducido en un aumento del nivel de deuda hasta
niveles que ponen en peligro su capacidad de pago,

* Afinet Global EAFI y Analistas Financieros Internacionales.

mas aun, si tenemos en cuenta el contexto de reducido
crecimiento y las bajas tasas de inflacién que se antici-
pan para los préximos afos en los paises desarrollados.
Aspectos adicionales, como el envejecimiento de la po-
blacion aumentan el interés por la sostenibilidad de la
deuda publica y medidas para reducirla.

2. La deuda de los paises del G7
supera el 100% del PIB.
Aspectos comunes

Sin excepcion. Todos los paises desarrollados presen-
tan una variacion al alza en su nivel de endeudamiento
desde que se inici6 la Gran Recesion. Como se puede
observar en el gréfico 1, el G7 ha superado ya la cota del
100% del PIB, una situacion que parece insostenible. Es
verdad que no es la primera vez que se alcanzan estos
niveles. Uno de los resultados, desde una perspectiva eco-
ndmica, de la Segunda Guerra Mundial fue un incremento
del nivel de deuda en los principales paises implicados
hasta situarse en una cifra similar a la actual. Pero en-
tonces, a diferencia de lo que se puede esperar ahora,
comenzo un proceso de fuerte expansién del PIB nominal
(tanto por aumento del PIB real como por la inflacién)
que favorecié una intensa cesién de la ratio. De hecho,
el nivel de deuda de los estados en unidades monetarias
continud subiendo afio a afio, pero en menor proporcion
a lo que la hacia el PIB nominal. En la década de los se-
senta del siglo pasado quedd bien claro que la mejor via
para pagar la deuda es creciendo y/o generado inflacion.
La sentencia contraria también es cierta: sin crecimiento y
sin inflacién (o, peor aun, deflacion) es muy dificil (impo-
sible?) reducir el endeudamiento.
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Gréfico 1

NIVEL DE DEUDA PUBLICA COMO PORCENTAJE
DEL PIB
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Fuente: FMI.

Por lo tanto, nos encontramos en los paises desarro-
llados (que no en los emergentes, como se aprecia en el
grafico 1) con un excesivo apalancamiento publico que,
a tenor de las expectativas de crecimiento del PIB y de la
inflacion, serd dificil resolver si no se aplican importantes
recortes del gasto publico. Este ajuste presupuestario se
revela como la Unica alternativa para recuperar la credibili-
dad fiscal, cuya consecuencia en términos de crecimiento
econdmico es clara: no se puede esperar que el consumo
publico aporte crecimiento al PIB como antafio. Pero es
que, ademas, cualquier reduccion del gasto publico pasa
por un aumento de los impuestos, en gran medida por
los de més facil implantacion, como es el caso de los
impuestos al consumo (OCDE, 2011). La contrapartida
de aumentar la presién fiscal en impuestos indirectos es
el impacto sobre el consumo de las familias, otra de las
variables que se van a ajustar a la baja en los paises desa-
rrollados. Y a todo ello se le deben sumar las consecuen-
cias del envejecimiento de la poblacion que, seguin el FMI
(2010), puede suponer un aumento del gasto publico de
hasta el 10% anual en 2050.

3. Aspectos diferenciales por paises.
Variables que condicionan la
sostenibilidad de la deuda publica

Por lo tanto, la obligacion de consolidacion fiscal se
revela comun a todos los paises desarrollados vy las alter-
nativas para implantar también son similares. Ahora bien,
existen elementos diferenciales que condicionan, no sélo
la cuantia necesaria de reduccion del déficit publico y del
nivel acumulado de deuda, sino también del ritmo al que
se aplica.

Gréfico 2

PRINCIPALES PARTIDAS DE RECORTE DEL
GASTO PUBLICO EN LOS PAISES DE LA OCDE
(FRECUENCIA DE PAISES)
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Fuente: OCDE.

Gréfico 3

PRINCIPALES,ViAS PARA INCREMENTAR LOS
INGRESOS PUBLICOS (FRECUENCIA DE PAISES)
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3.1. Japén. Cuando el endeudamiento publico
convive con el ahorro doméstico

Uno de los casos més singulares es el de Japén. Como
sefala Garrote (2010), la larga etapa de recesion/estan-
camiento del pais nipén desde el inicio de la década de
los noventa ha derivado en un aumento de la ratio de
deuda publica desde el 60% del PIB hasta el 200% en
la actualidad. Sin embargo, a pesar de ser el Tesoro més
endeudado del mundo, nadie habla de insostenibilidad
y, si bien no presenta la méxima calificacién crediticia, las
notas actuales (AA- con perspectiva negativa segiin S&P)
son elevadas.



Gréfico 4

EVOLUCION DE LOS NIVELES DE RENTABILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA JAPONESA (EN %)
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Fuente: Reuters.

Como se puede observar en el gréfico 4, la evolucién
de los niveles de rentabilidad en los ultimos afos tampoco
sugiere la exigencia de primas por riesgo de crédito por
parte de los inversores en titulos emitidos por el Tesoro
japonés. Pero no se puede extrapolar al resto de paises
el mensaje tranquilizador que se extrae de la experiencia
japonesa en las dos Ultimas décadas, dado que responde
a ciertas especifidades econdmicas y financieras sélo pre-
sentes en aquel pais. Pero, ademads, Japon deberia ser
consciente de que gran parte de esos factores estabiliza-
dores van a revertirse a medio y largo plazo. Es prioritario,
por tanto, implantar programas de consolidacién fiscal,
que el FMI (2011) cuantifica en un 12% del PIB entre
2011y 2015.

Siguiendo a Garrote (2011), los elementos diferen-
ciales con los que cuenta Japon y que permiten, de mo-
mento, que su Tesoro sume una deuda emitida por im-
porte equivalente al 200% del PIB son:

1. Elevado volumen de activos financieros en manos
de las administraciones publicas, que provocan que
el endeudamiento neto se reduzca hasta el 100%
del PIB.

2. El 40% del total de la deuda publica bruta est4
en manos de instituciones publicas o semipublicas
nacionales, que presentan un claro sesgo domés-
tico en la composicién de su cartera de inversion
financiera. Asi, el Fondo de Reserva de las Pensio-
nes Publicas posee mas de un 10% del total de la
deuda publica (es decir, una cantidad equivalente
al 20% del PIB). Por su parte, el Banco de Japén, a

CRISIS DE DEUDA EN LOS PAISES DESARROLLADOS

través de su particular quantitative easing, iniciado
en marzo de 2001, cuenta con un 8% del total
de la deuda emitida. Ademaés, Japan Post, el mayor
banco japonés que, aunque empezo a privatizarse a
finales de 2007, todavia es propiedad del Gobierno
en méas de un tercio, posee el 25% del total de los
pasivos del Tesoro (el 70% de su cartera de inver-
siones financieras es deuda publica del pais).

3. Importante ahorro de hogares y de empresas no fi-
nancieras que se ha canalizado, a través de las insti-
tuciones financieras, hacia el mercado de deuda so-
berana japonesa. El stock de activos financieros por
parte de las familias supone en torno al 300% del
PIB, del cual, més de la mitad son depositos que,
en gran medida, son dirigidos por las instituciones
financieras hacia la adquisicién de titulos publicos.

4. Un ultimo factor diferencial, consecuencia de los
tres anteriores, es la escasa presencia de inversio-
nes internacionales, ya que apenas acaparan un
5% del total de la deuda emitida.

En definitiva, si bien el Gobierno japonés es el mas en-
deudado del mundo, la elevada tasa de ahorro nacional,
junto con el persistente saldo positivo de la balanza por
cuenta corriente, le permite contar con una méas que sufi-
ciente demanda doméstica. La inexistencia de inversores
internacionales es un claro elemento de sostenibilidad, a
menos corto plazo, del déficit fiscal. En sentido contrario,
depender de la financiacién externa es uno de los prin-
cipales elementos de vulnerabilidad, sobre todo a corto
plazo, por la potencial negativa de los inversores a seguir
adquiriendo deuda. Los casos de los denominados paises
PIIGS son un claro ejemplo.

3.2. EEUU. Cuando gozas de prestigio
internacional y de un banco central
“heterodoxo”

Deciamos en el apartado anterior que la urgencia por
reducir el nivel de endeudamiento estd condicionada por
el porcentaje que de esa deuda esté en manos de no
residentes. Segun esta tesis, EEUU es un claro ejemplo
de un pais vulnerable, toda vez que a una ratio de deuda
sobre el PIB que ha superado ya el 100%, se le debe
sumar una proporciéon de tenedores no nacionales de
bonos emitidos por su Tesoro del 50% y un persistente
déficit por cuenta corriente (en el entorno del 3% del
PIB). La advertencia por parte de la agencia de rating S&P
el pasado mes de abril, al situar en perspectiva negativa
la calificacion crediticia (todavia sigue siendo la méxima,
es decir, AAA), es toda una sefial de que aquel pais debe
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comprometerse con un intenso proceso de reduccién del
déficit. Seguin el FMI (2011), este ejercicio va a saldarse
con un desequilibrio presupuestario del 10,75% (el mas
alto entre las economias avanzadas), a pesar de que el
PIB puede avanzar un 2,8%. En definitiva, serd el Unico
pais que en 2011 experimente un aumento del déficit
ajustado por el ciclo econdmico, a pesar de estar éste en
una clara fase expansiva (sefialdbamos en la introduccién
que ya ha recuperado todo lo perdido durante la Gran Re-
cesion). El FMI (2011) estima en un 11% del PIB el ajuste
fiscal necesario en EEUU en el periodo 2011-2015. En el
momento de escribir estas lineas, no se ha producido el
acuerdo entre demdcratas y republicanos sobre la reduc-
cion del gasto publico, pero es clara la direccion que debe
tomar en proximos meses. Ahora bien, la credibilidad in-
ternacional que todavia tiene EEUU vy el papel de reserva
internacional que juega el ddlar estadounidense (USD)
son factores que no introducen urgencia en el proceso
de consolidacién fiscal. Pero, insistimos, no eliminan su
incuestionable aplicacion.

Gréfico 5

DEFICIT FISCAL Y STOCK DE DEUDA PUBLICA
EN EE.UU.
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Fuente: FMI.

En el caso de EEUU, juega a su favor, aunque sélo sea
a corto plazo, la actitud de la Reserva Federal. Tras el éxito
del primer programa de quantitative easing, mediante
el que adquirid 1,25 billones de USD en titulizaciones
hipotecarias (MBS, por sus siglas en inglés) y 170.000
millones de USD en bonos senior emitidos por Fannie
Mae y Freddie Mac, el 3 de noviembre de 2010 anuncié
la puesta en marcha del quantitative easing 2.0'. Segun
este programa, el banco central de EEUU ha comprado,
hasta finales de junio de 2011, momento de su finaliza-
cién, 600.000 millones de USD en deuda emitida por el

! http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/
20101103a.htm

Tesoro estadounidense. En un claro ejemplo de moneti-
zacion del déficit publico, la Reserva Federal ha adquirido,
seguin PIMCO?, el 70% de toda la deuda emitida por el
Tesoro de aquel pafs, hasta convertirse en el principal te-
nedor de treasuries. El apoyo, por tanto, del banco central
a su tesoro via aumento de la base monetaria ha sido cla-
risimo en EEUU, en una actuacion justificada por el doble
objetivo de la politica monetaria: control de la inflacion
y pleno empleo. En este sentido, Chung y otros (2011)
cuantifican en 1,5% la reduccion de la tasa de paro (3
millones de puestos de trabajo) provocada por el QE 2.0.,
mientas que estiman que el impacto inflacionista serd de
hasta un 1% a mediados de 2011, lo que evitard la defla-
cion, verdadero riesgo en EEUU, segUin la Reserva Federal
(0, al menos, cuando se decidié implantar la nueva ronda
de expansion monetaria, momento en el que las materias
primas no habfan iniciado la escalada en precio que llevd
al barril de petroleo a la cota de 125 USD).

En conclusién, aunque la situacion fiscal en EEUU,
tanto por el nivel de déficit publico (por encima del 10%
del PIB) como por el volumen de deuda acumulada (su-
perior al 100% del PIB) y las tenencias de no residentes
(50%) podria calificarse como “preocupante”, no es el
caso, por més que S&P haya situado el outlook en nega-
tivo. La estabilizacion de los niveles de rentabilidad de la
deuda publica es un claro reflejo de ello, similar a lo co-
mentado para Japon. La credibilidad de EEUU, contar con
la moneda de reserva internacional, asi como la “complici-
dad"” de su propio banco central, son factores que reducen
la urgencia de aplicar un programa de consolidacién fiscal.
Pero que no sea urgente no implica, ni mucho menos,
que Nno sea necesario.

3.3. Espaiia o el elevado nivel de endeudamiento
privado

Nos adentramos ahora en Europa, donde las diferen-
cias por pafses son notables. Y queremos llamar la aten-
cion sobre el caso espafiol, dado que el Tesoro es uno de
los que presentan una de las cotas més bajas de stock de
deuda (ligeramente por encima del 60% del PIB). Pero
estd claro que los riesgos que perciben los inversores in-
ternacionales (quienes, por cierto, acaparan un 50% del
total de deuda emitida, lo que aumenta nuestra vulnera-
bilidad) proceden de la agregacién de la financiacion del
conjunto de la economia.

Es decir, en el diagnostico sobre la necesidad de con-
solidacién fiscal de un gobierno, debe analizarse la posi-

2 http://www.pimco.com/Pages/Two-Bits-Four-Bits-Six-Bits-a-
Dollar.aspx



cion de los agentes privados, especialmente familias v,
desde el estallido de la crisis financiera, entidades crediti-
cias. El compromiso de sostener a los sistemas financieros
por parte de los estados provoca que los inversores conso-
liden a la deuda publica la del sistema financiero, ante el
temor de que éste puede tener problemas de solvencia.
Un vinculo al que se le afiade la deuda de las familias,
debido al temor de que el enquistamiento de la tasa de
paro en niveles elevados derive en un incumplimiento del
pago de las deudas por parte de las familias y éste, en una
insolvencia del sistema crediticio, que obligarfa al Estado
a asumir su deuda. Esta dindmica es, sin duda, la que
estd provocando tensiones en la capacidad de financia-
cion internacional del conjunto de agentes esparioles que,
no obstante, no ha llegado al extremo de Grecia, Irlanda
y Portugal. Espafia est4 consiguiendo financiarse en los
mercados internacionales, si bien, a un coste diferencial
de entre 200 y 300 pb, lo que sin duda, supondrd un
lastre para unas ya pobres perspectivas de crecimiento
econdmico para el préximo lustro.

3.4. Grecia, {en una senda sostenible?

Un afio después de que Grecia recibiera el primer pro-
grama de ayuda, de los tres que se han aprobado hasta la
fecha para economias de la eurozona (Irlanda y Portugal
completan la lista), las dudas sobre el nivel de solvencia
de la economia helena, lejos de recuperar visibilidad, han
vuelto a ganar peso. Y es que la probabilidad de que la
deuda griega haya entrado en una senda insostenible no
es despreciable. Desde un punto de vista tedrico, esta
dindmica tendrfa las siguientes consecuencias:

« Primero, cuando la deuda se hace insostenible el
valor neto actual (VNA) de su saldo es realmente
inferior a su valor nominal, ya que no es posible
efectuar el reembolso completo. Un endeudamiento
adicional por parte de la entidad soberana reduce
el valor de los titulos de crédito de los acreedores
existentes.

+ Segundo, al aumentar la relacién entre la deuda y el
PIB suben las tasas de interés reales en el pais deu-
dor. La entidad soberana puede tratar de aumentar
los impuestos o adoptar otras medidas para atender
el servicio de la deuda, pero todas esas medidas van
en detrimento del crecimiento econémico. Este se
torna vacilante y, en algin momento, el propio PIB
real puede comenzar a reducirse, incrementdndose
asi ain mas la relacion entre la deuda y el PIB. Al
mismo tiempo, el incremento de la tasa de interés
real provoca un aumento del coste de la deuda por
concepto de intereses.

CRISIS DE DEUDA EN LOS PAISES DESARROLLADOS

« Tercero, cuando la suma de la tasa de crecimiento
real de la economia y el superdvit primario, expre-
sado como porcentaje del PIB, es menor que los
pagos de intereses, como porcentaje del PIB, la rela-
cion entre deuda y PIB aumenta indefinidamente.

 Cuarto, al incrementarse el servicio de la deuda, los
prestamistas consideran cada vez mds improbable
que la deuda resulte sostenible y, en determinado
momento, se interrumpe, quizas abruptamente, la
afluencia de fondos.

« Quinto, un hecho importante es que si la deuda es
manifiestamente insostenible, se llega a un punto
en que el verdadero VNA del superavit primario del
deudor puede ser mayor si la deuda se reestructura,
ya que pueden mejorar las perspectivas de creci-
miento de la economia y bajar las tasas de interés
reales. En ese contexto, denominado sobreendeuda-
miento, una reestructuracion ordenada y sin demora
de la deuda puede beneficiar tanto a los acreedores
como a los deudores.

En suma, podemos concluir que la deuda es insos-
tenible cuando, dado un conjunto realista y previsible de
medidas y circunstancias, la relacién entre la deuda vy el
PIB aumenta sin limites. EI propio FMI, en diferentes dis-
Cursos y presentaciones, apunta que una deuda soberana
es sostenible cuando el pais, aplicando una serie medidas
razonables, puede atender el servicio de la deuda hasta el
punto en que la relacién entre la deuda y el PIB llega a esta-
bilizarse o reducirse. LEn qué situacion se encuentra Grecia?

Antes de plantear el andlisis de sostenibilidad de la
deuda vamos enmarcar las cifras presupuestarias de Gre-
cia en una doble perspectiva: (1) evolucion reciente —time
series analysis—y (2) cifras comparadas —cross section
analysis—.

En este ejercicio observamos que Grecia e Irlanda han
sido los dos paises que més se han alejado de las cifras
medias de 2006 en déficit y deuda, medidos como por-
centaje del PIB. Asi, frente a un déficit medio en la muestra
seleccionada del Area euro del 1,7% y una deuda del 60%
del PIB, las cifras estimadas para 2011 en Grecia alcanzan
el -7,4% y 152% respectivamente. Irlanda, con un déficit
publico estimado en 2011 del -10,8% del PIB, es el tnico
pais que supera el desequilibrio presupuestario de Grecia.

Ahora bien, cuando analizamos los componentes ci-
clico y estructural de los niveles de déficit, encontramos
diferencias notables entre la situacion de Grecia y, por
ejemplo, la de Irlanda, que es la otra economia que des-
taca por su elevado nivel de déficit estimado en 2011.
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Gréfico 6

DEFICIT Y DEUDA COMO PORCENTAJE DEL PIB:
SITUACION ACTUAL POR PAISES VS.
NIVELES MEDIOS DE 2006
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Cabe recordar que la parte del saldo presupuestario, que
viene determinada por las decisiones discrecionales, se
califica como estructural, mientras que su componente ci-
clico se encuentra asociado a las oscilaciones transitorias
del nivel de actividad. Y en este punto, observamos que el
989% del déficit de Grecia, seguin estimaciones del Fondo
Monetario Internacional, es de caracter estructural frente
al 55% de Iflanda. Una composicion del saldo presupues-
tario griego escorada hacia la vertiente estructural y, por
tanto, con implicaciones en términos de carga sobre las
generaciones futuras, que debe ser evaluada no solo en
términos redistributivos sino también en funcion de crite-
rios de eficiencia econdmica.

Gréfico 7

COMPOSICION DEL DEFICIT PUBLICO EN 2011:
ESTRUCTURAL VS. CICLICO
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La carga de intereses, como porcentaje de los ingre-
sos y del PIB, es una medida de esfuerzo de pago que
también ayuda a diferenciar la posicion relativa de cada
pais dentro de la muestra seleccionada en el Area euro.
Y en este punto, de nuevo Grecia e Irlanda vuelven a
destacar tanto por el deterioro desde el punto de partida
en 2008, como por la posicion estimada en 2016 frente
al resto de comparables. Asi, en el grafico 8 observamos
que las lineas tendenciales de Irlanda y Grecia son las
mas extensas, recogiendo el deterioro desde el punto
de inicio —2008- al de llegada —2016—; ademéds, en el
caso de Grecia, el nivel estimado para 2016 recoge una
carga de intereses que supondran el 21% de los ingre-
sos y el 8% del PIB. En Irlanda y Portugal, la carga de
intereses en 2016 supondrd mas del 12% de los ingre-
sos y cerca de un 6% del PIB, niveles de esfuerzo muy
exigentes y alejados de otros paises periféricos como
Italia o Espania.

Gréfico 8

MEDIDAS DE ESFUERZO DE PAGO:
PAGO DE INTERESES SOBRE INGRESOS
Y PAGO DE INTERESES SOBRE PIB
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Nota: cada linea representa la evolucion de ambas medidas
de esfuerzo desde 2008 (inicio de la linea) a 2016 (final de la
linea), con previsiones del Fondo Monetario Internacional.

Fuente: AFI, FMI.

Una vez enmarcada la posicion relativa de cada pais
en clave de saldo presupuestario, niveles de deuda y
medidas de esfuerzo, vamos a analizar la dindmica de
sostenibilidad de la deuda publica griega. La restriccion
presupuestaria del sector publico establece que la varia-
cion experimentada por la deuda publica durante el afio
t es igual al déficit existente en ese ejercicio. Ademés, re-
laciona la variacion de la deuda con su nivel inicial (que
afecta a los intereses pagados) con el gasto publico y los
impuestos actuales.

Planteamos la composiciéon del déficit como la suma
de dos términos:



1. Los intereses pagados de la deuda: r* Deuda t-1
con r=tipo de interés real (descontada la inflacion)
de la deuda.

2. El saldo primario, como la diferencia entre gasto
publico (excluidos intereses) e impuestos: G-T.

Asi, la ecuacién que define la dindmica de la deuda
publica, y los componentes que definen que ésta sea o no
sostenible a medio plazo, entendida la sostenibilidad como
la generacion de un techo en su aumento y su posterior
reversién hacia una senda de reduccion progresiva, serfa:

Variacion deuda t = Saldo primario t + Deuda t-1 * Coste real t —

- Deuda t-1 * Crecimiento PIB real t

Por tanto, la ecuacién nos deja dos vias clave para la
estabilizacién de la ratio de deuda publica/PIB:

1. Tasas de crecimiento econdémico superiores a la
tasa de interés real de la deuda, o lo que es lo
mismo, generacion de ingresos (impuestos) sufi-
cientes para compensar el pago del servicio de la
deuda (intereses);

2. Consolidacion fiscal: hacia menores déficit primarios
0 mayores superavit primarios.

Apoyéandonos en esta ecuacién, y a partir de las esti-
maciones del Fondo Monetario Internacional, analizamos,
por componentes, la dindmica de la ratio deuda / PIB
en Grecia. Una ratio que podria cerrar 2011 en niveles
del 152% y que, seguin el FMI, se situaria en 2016 en
el 145%. Una reduccién del nivel de deuda sobre PIB
que comenzarfa en 2014 y que vendria de la mano de
(i) generacion de superavit primarios y (i) previsiones de
crecimiento econémico que lograrian compensar un pago
del servicio de la deuda (intereses) que aportard més de
seis puntos porcentuales a la ratio deuda / PIB en cada
uno de los préximos cinco afios (ver gréfico 9).

Partiendo de las previsiones del FMI con las que hemos
realizado el andlisis de sostenibilidad, la deuda expresada
como porcentaje del PIB en Grecia encontrarfa un techo en
2013 (157%) y posterior reversidn hacia una senda de reduc-
cién muy progresiva, encajando, por tanto, con la definicién
de sostenibilidad. Con todo, los riesgos sobre las previsiones
en materia de crecimiento econémico y saldos primarios en
la ventana 2012-2016 estén sesgados hacia el lado negativo.
Y es que los superavit primarios superiores al 6% del PIB que
contemplan las previsiones del FMI no se han observado en
la Ultima década de crecimiento en Grecia. Ademés, ante la
fuerte consolidacion fiscal que estd experimentando la econo-
mia griega, las tasas de crecimiento medias del PIB del orden

CRISIS DE DEUDA EN LOS PAISES DESARROLLADOS

del 2,2% que contempla el FMI en la ventana 2012-2016
podrian ser muy vulnerables a una eventual desaceleracién
de la demanda global, mermando la contribucion del sector
exterior al cuadro macroeconémico heleno.

Resumiendo, el efecto “bola de nieve” de los intereses
elevard cada afio mds de cinco puntos porcentuales la
ratio deuda / PIB. Un incremento que deberd ser com-
pensado por crecimiento econdmico y/o generacion de
superdvit primario. La conjugacion simulténea de estas
dos Uultimas variables en un escenario de consolidacion
fiscal no es tarea sencilla, y asi lo estén interpretando unos
mercados financieros que estdn empezando a valorar la
probabilidad de medidas adicionales para reconducir hacia
una senda de sostenibilidad a la deuda griega.

Gréfico 9

INCREMENTO EN LA RATIO DEUDA / PIB
EN GRECIA'Y APORTACION POR COMPONENTES
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Informes de los organismos econémicos internacionales

Resumen de la redaccién de Cuadernos

Como vya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, pe-
riodicos y no periddicos, que consideramos relevantes
para nuestros lectores, emitidos por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen de los
mas recientes y/o mas destacados que hayan sido pu-
blicados en los dos ultimos meses. Los resimenes los
realiza la redaccion de Cuadernos de Informacién Eco-
némica.

Este nimero ofrece las Perspectivas de primavera de
la Unién Europea, y las Perspectivas econdémicas de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE).

1) Perspectivas de primavera
de la Union Europea

La economia europea sigue su proceso de recupera-
cion gracias a las medidas implementadas y al auge de
la demanda, tanto interna como externa. Ahora bien, hay
varios paises de la Unién que todavia tienen que enfren-
tarse a graves desequilibrios econdmicos. La recuperacion
de esta crisis serd mas lenta que en el caso de otras an-
teriores para Europa y otras economias avanzadas, siendo
el panorama muy diferente en el caso de las economias
emergentes, con fuertes tasas de crecimiento, sobre todo
en China e India.

Por el lado negativo, la inflacion experimentard un
auge a lo largo de 2011 debido esencialmente al incre-
mento del precio de las materias primas, destacando la
evolucién alcista del precio del petréleo. Dos fuentes ex-

ternas de incertidumbre para la Unién son la inestabili-
dad politica de algunos paises productores de petréleo
y la catéstrofe japonesa. A pesar de ello, la evolucién de
la economia europea serd favorable durante éste y el
proximo afio.

Una lenta recuperacion para algunas economias
avanzadas

Las economias mas perjudicadas por los efectos
de la crisis tienen grandes desafios en el horizonte,
como puede ser la necesidad de reducir el elevado
apalancamiento de los hogares y empresas, realizar re-
formas estructurales o mejorar la solvencia del sector
financiero.

Mientras que los efectos de la crisis mundial en China
e India han seguido un patron en forma de V, con un
fuerte rebote en la produccion industrial, en el mundo
avanzado la recuperacién es mas moderada, pudiendo
distinguir dos tipos de pafses. Los primeros, dentro de los
que encontramos a Estados Unidos, Espafia y los paises
de la periferia europea, han sufrido mas fuertemente los
efectos de la crisis y se caracterizan por el reducido em-
puje de la demanda interna causada por los procesos de
desapalancamiento y la necesidad de implementar fuertes
ajustes fiscales. En cambio, otros paises, como es el caso
de Alemania, que si bien han sufrido los efectos de la cri-
sis, éstos han estado relacionados con las interrelaciones
del sector financiero con el exterior y con la caida del co-
mercio exterior, asi que han sido capaces de recuperarse
mas rapidamente. De hecho, Polonia ya ha recuperado
sus niveles de PIB anteriores a la crisis y Alemania, los del
cuarto trimestre de 2007.
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La situacion de los mercados financieros
europeos

La paulatina recuperacion de los mercados financieros
estd jugando un papel clave para las economias europeas.
Tras fuertes caidas de los precios de los activos, en especial
del mercado inmobiliario, y el estrangulamiento del crédito,
se ha observado una reduccién de la volatilidad, si bien se
mantiene una fuente de vulnerabilidad poderosa relativa
a las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda soberana
de algunos paises periféricos. Sin embargo, los esfuerzos
realizados por los paises miembros de la Eurozona, centra-
dos en la salvaguarda de la estabilidad del Euro, dieron su
fruto y se plasmaron en el Pacto por el Euro acordado en
el Consejo Europeo de marzo. La inestabilidad politica pro-
cedente de los paises del Medio Oriente y Norte de Africa,
y los efectos de la catéstrofe en Japdn solo han tenido un
efecto temporal sobre los mercados europeos.

Dentro del sector financiero la situaciéon ha mejorado,
pero de manera desigual entre las distintas instituciones.
Algunas entidades tienen que proseguir con el proceso
de desapalancamiento provocando un menor auge de
sus beneficios. Ahora bien, sélo algunas entidades siguen
dependiendo de los flujos de liquidez que emanan del
Banco Central Europeo. Este ha procedido a incrementar
sus tipos basicos en 0,25 puntos porcentuales en abril,
por primera vez desde el comienzo de la recesién. Por
otro lado, los tipos de interés a corto plazo han experimen-
tado una leve subida indicando probablemente una revi-
sion de las expectativas sobre la politica monetaria futura
y reflejando una reduccion del exceso de liquidez.

Las mejores perspectivas del sector han impulsado la
actividad crediticia. De hecho, las demandas de fondos
por parte del sector no financiero han seguido una senda
expansionista en el primer trimestre de este afo, debido
a la necesidad de incrementar los stocks de existencias,
pero también por la mayor demanda de inversién en ca-
pital fijo.

La mejora econdémica ha conllevado un incremento
de los rendimientos en los mercados de deuda soberana.
La reduccion de la aversion al riesgo, impulsada por la
evoluciéon de la economia, ha sido uno de los factores
clave para el auge de los mismos. En el caso de los tres
paises que han recibido ayuda del Fondo Monetario In-
ternacional y de la Union, Grecia, Irlanda y Portugal, los
diferenciales con la deuda alemana se han mantenido a
niveles elevados.

Finalmente, es necesario destacar la tendencia alcista
de los mercados bursétiles, gracias a la sucesion de noti-

cias favorables sobre la mejora de la situacion econoémica
a nivel agregado.

Preocupacion por el petréleo

En los ultimos meses se ha producido un aumento
de la inflacion causada esencialmente por el auge de los
precios de las materias primas. La incertidumbre relativa a
la evolucién de los precios del petréleo puede ejercer de
freno para el proceso de recuperacion. Ademés de los dis-
turbios acaecidos en algunos paises productores, hay otras
causas que explican esta evolucion, como por ejemplo la
mayor demanda impulsada por el propio proceso de re-
cuperacion econémica. Si bien la Union Europea ha hecho
progresos relacionados con la diversificacion energética en
las Ultimas décadas, la dependencia de algunos paises
miembros respecto del oro negro se ha mantenido ele-
vada, y su capacidad de sustituir rdpidamente esta fuente
de energfa por otras alternativas es reducida. Por tanto,
unos mayores precios del petréleo implicardn un porcen-
taje mayor de la renta nacional consagrada a la adquisicion
del mismo, asf como una pérdida de competitividad pro-
ducida por la presion alcista de los costes.

Un crecimiento mas equilibrado

Durante el afio 2010 el consumo privado experimentd
un auge del 0,8 por ciento, si bien dicho crecimiento se
concentré en las dos terceras partes de los paises miem-
bros. Cabe destacar la mejora del indicador de confianza
de los consumidores al comienzo de este afio, antes de
caer en abril, pero parece que la situacién econémica ha
mejorado y los hogares han comenzado a moderar sus
miedos relativos al desempleo. Aunque en el corto plazo
no todos los indicadores sefialan un aumento del con-
sumo, en el largo el panorama cambia si bien la mayor
inflacién supondrd una barrera para una expansién mayor.
En realidad, en la mayoria de los paises, el aumento serd
moderado ya que en algunos de ellos se producird una
caida de la renta real percibida por los trabajadores.

El consumo publico seguird siendo moderado como
consecuencia de los procesos de consolidacion fiscal, si
bien, se producird un aumento de la formacién bruta de
capital. Asf, la inversion total se espera que aumente hasta
un 2,5 por ciento en 2011, tanto en la Union como en
la Eurozona, y hasta un 4 por ciento en la Unién durante
2012. La mayor inversion se producird tanto en equipo
como en construccion, destacando principalmente la pri-
mera al haberse reducido la capacidad ociosa. Mientras
que la demanda interna esté ganando fortaleza, la externa
contintia con su papel de impulsora de la economia. En la



mayoria de los paises, el incremento de las exportaciones
ha sido més cuantioso que el de las importaciones, siendo
consecuencia de la evolucion econdmica alcista de los
paises emergentes. De hecho, los exportadores europeos
han ganado cuota en los mercados internacionales. Ahora
bien, en algunos paises la mejora del saldo por cuenta
corriente ha venido determinado por la debilidad de sus
importaciones y no tanto por una fortaleza destacable de
sus exportaciones.

Un crecimiento moderado del empleo

En muchos paises, el empleo se ha mantenido més
estable que el PIB, al producirse los ajustes via reduccién
de horas por trabajador y no tanto, mediante despidos.
Esta dindmica ha impulsado la productividad a la baja, lo
que conllevard una traba para el crecimiento del empleo,
no siendo asf sobre el nimero de horas trabajadas que
ya ha comenzado a despegar. Gracias a la menor volati-
lidad del empleo, la tasa de desempleo de la Eurozona
se mantuvo en niveles cercanos al diez por ciento. Ahora
bien, puesto que los salarios no tendieron a reducirse con
la caida de la productividad, no se espera que éstos au-
menten cuantiosamente con el presente aumento de la
misma.

El crecimiento del empleo estara fuertemente ligado
a la evolucién de los costes laborales, la productividad y
la demanda agregada. Evidentemente, existe una enorme
diferencia entre pafses estando a la cabeza en cuanto a
tasas de desempleo Espana e Irlanda, el 20,6 y el 14,8
por ciento, respectivamente, mientras que Alemania man-
tuvo un 6,4 por ciento durante el cuarto trimestre del afio
2010. Durante el afio 2011 se espera que el desempleo
aumente en esos dos paises asi como en Grecia, Portugal,
Eslovenia y Reino Unido.

La consolidacion fiscal como cuestion central

El afio 2011 vendra marcado por el paso de una po-
litica fiscal de estabilizacién a otra de consolidacion. En
general, el déficit de la mayoria de las economias euro-
peas se redujo durante el afio 2010 y se espera que en el
actual se reduzca en 1,7 puntos porcentuales. Esta mejora
se deberd en parte a los propios estabilizadores automati-
cos ya que los beneficios sociales se reducirdn como res-
puesta a la mejora econdmica, mientras que se producira
el consiguiente incremento de los ingresos.

Sin embargo, el nivel de deuda publica seguird incre-
mentandose en la mayoria de los paises de la Unién de-
bido al incremento del gasto por pago de intereses.

INFORMES DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES

Conclusion

La economia europea se mantiene en su senda de
recuperacién aunque con claras diferencias de ritmo en-
tre paises. El crecimiento que se estd produciendo es més
equilibrado y sobre todo, destaca la mayor fortaleza de la
inversién. Los mercados financieros se han mantenido més
estables a lo largo del Ultimo trimestre y parece que tanto
los consumidores como los empresarios han comenzado a
recuperar su confianza en la economia del viejo continente.

Sin embargo, se mantienen focos de inestabilidad
como son la lenta recuperacion del crecimiento del em-
pleo y el auge del precio de las materias primas. Otros
factores a tener en cuenta son los efectos de la profun-
dizacion en los procesos de consolidacion fiscal, y la in-
certidumbre relativa al futuro econdmico de los paises
periféricos de la Eurozona.

2) Perspectivas econdmicas
de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE)

La recuperacion econdmica se esta expandiendo entre
los paises de la OCDE y el crecimiento global ha aumen-
tado después de la ralentizacion experimentada a mitad
del afio pasado. Asi, el crecimiento mundial serd de 4,25
por ciento este afio y subird hasta el 4,5 el préximo. Por
otro lado, el desempleo comienza a mitigarse, aunque
sigue siendo muy superior al nivel anterior a la crisis.

Ahora bien, la situacién diverge mucho entre los paises
miembros y existen focos de inestabilidad basados en el
auge del precio de las materias primas y en los efectos
econdmicos generados por el terremoto de Japon. Otros
factores de riesgo para el proceso de recuperacién siguen
siendo las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda de al-
gunos paises miembros, asi como la debilidad continuada
de algunos mercados inmobiliarios.

La OCDE resalta la necesidad de seguir realizando refor-
mas estructurales que devuelvan la confianza a la sostenibi-
lidad de la deuda, generen empleo e incentiven un mayor
PIB potencial tras la caida experimentada con la crisis.

Riesgos inflacionistas para la economia mundial

Un posible impedimento para la recuperacion eco-
nomica puede venir dado por el auge del precio de las
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materias primas y de los alimentos. La inestabilidad poli-
tica en pafses productores y el aumento de la demanda
han incentivado la escalada del precio del petroleo. Otro
posible causante de este fendmeno esta relacionado con
los tipos de interés reducidos y la evolucién de los tipos
de cambio. Asi, con unos tipos de interés bajos se desin-
centiva la extraccién de petréleo ya que la rentabilidad
obtenida de invertir el dinero obtenido en los mercados
financieros no serd tan cuantiosa y, por tanto, se reduce
el coste de oportunidad de mantener las reservas sin
explotar.

Otro problema grave se refiere a la inflacion relacio-
nada de los alimentos. Esta se debe a la mayor demanda
mundial procedente de los paises emergentes, asi como
la dedicacion de algunas tierras a la produccién de bio-
combustibles.

Recuperacion del comercio internacional a pesar
de la catastrofe japonesa

En el primer trimestre del afio 2011, el comercio global
ha crecido un 9 por ciento, muy superior al 5 por ciento
del Ultimo trimestre del afio pasado. La OCDE espera que
los efectos del terremoto de Japdn se dejen sentir en este
comercio, ya que las exportaciones provenientes de este
pais caerdn un 11 por ciento en el segundo trimestre de
este afno.

Sin embargo, las previsiones son optimistas para el
pais nipén en el medio plazo ya que, tras una repentina
caida del PIB, se producird un rebote gracias en parte a
la inversién en reconstruccion. Uno de los mayores pro-
blemas que tendra el pais se debe al corte de suministro
de energia, debido a los dafios producidos en diversas
centrales térmicas y nucleares que producian cerca del 30
por ciento de la electricidad del pafs.

Aunqgue la economia japonesa equivalga al 8,7 por
ciento de la mundial, el efecto de su situacién sobre las
exportaciones de otros pafses serd reducido, ya que por
ejemplo, en el caso de Estados Unidos y la Unién Eu-
ropea, el peso de las exportaciones hacia este pais son
menores al 0,5 por ciento del PIB. Sin embargo, su peso
es superior en paises asidticos, como China, en el que
la importancia de las exportaciones hacia el pais nipén
son equivalentes a un 2 por ciento de su PIB. Ademas,
si que tendrd un efecto en el largo plazo en cuanto
a los precios y abastecimiento de algunos sectores, ya
que la produccién japonesa de componentes estd muy
integrada en la cadena productiva de sectores como el
del automovil.

La inversion en capital mejora

La demanda global se recupera, en parte gracias al au-
mento de la inversion empresarial, aunque todavia tiene
que hacerlo en algunos paises en los que a pesar del au-
mento de los beneficios y el saneamiento de sus cuentas,
la inversion sigue siendo débil. La inversién en bienes de
capital ya ha despegado, mientras que la de sectores clave,
como es el de las tecnologias de las telecomunicaciones,
no se ha recuperado todavia. La mejora paulatina de las
condiciones de financiacion impulsard la inversion agregada.

Por otro lado, el nivel de ahorro de las economias na-
cionales parece haber tocado techo, en parte motivado
por el aumento de los precios de los activos, la mejor
situacién del mercado laboral y la menor cuantia de ahorro
precautorio.

Panorama regional

Estados Unidos crecerd a un ritmo mayor en el se-
gundo trimestre gracias a su politica monetaria laxa, la
mejora de las condiciones financieras y la moderacién de
los efectos perversos del aumento de los precios de las
materias primas, la situacién en los mercados inmobilia-
rios y el proceso de desapalancamiento de los hogares.
La inversion seguird un aumento continuado gracias a los
mayores beneficios empresariales y la mejora de las con-
diciones de financiacién. La misma tendencia la seguira el
consumo privado, impulsado por la mejora del mercado
laboral y el menor endeudamiento de los hogares.

El crecimiento de la Eurozona se ha vuelto més equi-
librado con aumentos de la demanda privada. Por el lado
de la oferta, el sector servicios estd tomando paulatina-
mente el relevo al de las manufacturas. Aunque el PIB est4
creciendo y se estd generando empleo, no se espera que
el nivel de desempleo se reduzca por debajo del nueve
por ciento durante este afio. El consumo privado experi-
mentard un nuevo impulso gracias a la mejora de la con-
fianza, los bajos tipos de interés y el proceso de creacion
de empleo.

China mantendra unas tasas elevadas de crecimiento
algo superiores al nueve por ciento del PIB, tanto en este
afio como en el proximo. Estas se ralentizaran en el corto
plazo como consecuencia de la conjuncion de un endure-
cimiento de la politica monetaria, un aumento de la infla-
cion y los efectos del terremoto japonés. Ahora bien, estos
efectos se paliardn con el auge de la demanda interna v,
sobre todo, por la mayor inversion en construccion de
vivienda social.



En India, el crecimiento seré objeto de una menor vita-
lidad, como consecuencia de la consolidacion fiscal y una
politica monetaria mds estricta. Aun asf, su crecimiento
esperado serd del 8,5 por ciento. La inversién privada em-
presarial serd uno de los grandes motores de este creci-
miento.

En Brasil, la caida de las exportaciones y las politicas de
corte mds restrictivo compensaran parcialmente el auge
producido por los programas de desarrollo de infraestruc-
turas y energia.

Y, finalmente, Rusia es una de las grandes beneficia-
das por la tendencia alcista de los precios de las materias
primas. Su PIB crecerd un cinco por ciento este afio, a
pesar del importante aumento de las importaciones y de
la politica monetaria mas restrictiva.

Recomendaciones de politica econdmica

El déficit corriente de los Estados Unidos se incremen-
tard en medio punto porcentual del PIB. Mientras, los pai-
ses gue van a incrementar su superdvit son los paises
productores de petréleo. Para que los desequilibrios ex-
ternos se reduzcan serd necesaria una mayor flexibilidad
de los tipos de cambio. Pero, para eliminar dichos des-
equilibrios mas a largo plazo, serdn necesarias reformas,
como pueden ser medidas que incentiven una mayor
inversién en paises con superdvit como forma de entrar
en sus mercados o bien que éstos implementen politicas
de bienestar.

Siguen existiendo numerosos riesgos en la economia
global, como son los efectos del terremoto de Japon,
una reduccion del crecimiento chino y un aumento de la
inestabilidad financiera por la insostenibilidad de la deuda
publica de algunos paises. La OCDE recomienda que los
paises continlien con sus procesos de consolidacion fiscal
y politica monetaria de control inflacionista. En los paises
emergentes, las cuentas publicas estdn saneadas, pero en

INFORMES DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES

Europa, Estados Unidos y Japdn se debe proseguir con el
proceso de consolidacion.

Otras reformas han de ser estructurales con objeto
de incentivar el empleo, por ejemplo, mecanismos fisca-
les, reformas del sistema de pensiones, incremento de la
edad de jubilacién, o de los subsidios del desempleo para
incentivar una busqueda activa de empleo.

Con la desaparicion de los riesgos de deflacién, las
autoridades monetarias deberdn implementar una poli-
tica mds restrictiva, especialmente teniendo en cuenta el
incremento de la inflacién causada por la evolucién de
los precios de las materias primas. Conforme se vaya ce-
rrando el output gap, los bancos centrales cambiarén el
corte de su politica.

Finalmente, la OCDE destaca la extrema importancia
de aplicar los criterios de Basilea Ill de forma rigurosa para
incrementar la capacidad de las instituciones financieras
para sobrevivir a un aumento repentino de las pérdidas.

Conclusiones

La economia mundial se recupera gracias a un creci-
miento mas equilibrado. Sin embargo siguen existiendo
graves riesgos, y, entre ellos, destaca el incremento del
precio de las materias primas y, en especial, el petroleo.

Las economias avanzadas se recuperan de forma mas
equilibrada, pero conforme lo logran, se vuelve a ahondar
en los grandes desequilibrios exteriores. Contra la inesta-
bilidad de precios y financiera, la OCDE recomienda con-
tinuar con las reformas estructurales y poner a disposicién
del control inflacionario la politica monetaria.

Estas perspectivas econdémicas tienen un corte mas
optimista, si bien siguen recordando los peligros que pue-
den impedir obtener una economia més estable, y equi-
librada.
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Resumen de prensa
Comentario de actualidad

Ramon Boixareu

El enconado debate que estén provocando en Europa
las dificultades que encuentra Grecia para superar, de
algiin modo, el problema de su parte en la crisis de la
deuda en el marco de la eurozona constituye, sin ninguna
duda, el tema de maxima actualidad a nuestro alrede-
dor. La seleccién de prensa de las péginas que siguen re-
coge abundante informacion sobre el tema, pero es poco
probable que todo lo que alli se diga sea suficiente para
orientar como es debido al lector interesado. Y es que el
tema es complicado, es en si mismo confuso y es de so-
lucion —satisfactoria— dificil, por mas vueltas que se le dé.

De quoi s‘agit-il?, preguntaba Le Monde. Es decir: {De
qué se trata? Pues se trata de que Grecia se las ve y se las
desea para sobrevivir en una situacion en la que el rescate
de 110 millardos de euros (140 millardos de délares)
que le prestaron el pasado afio el Banco Central Euro-
peo, unos pocos paises europeos y el Fondo Monetario
Internacional no le basta para recuperar una semi norma-
lidad que le permita subsistir con las ayudas normales
que ofrecen el banco y algunos paises europeos. {Con
nuevos préstamos? {De quién? Ahi estan, en reunidn tras
reunion, los ministros de hacienda europeos, sugiriendo
soluciones que no consiguen el aprobado general. El tér-
mino mas repetido, en tales encuentros, ha sido el de
reestructuracion de la deuda (Qué reestructuracion? (De
qué se trata exactamente? Le Monde citaba varios tipos de
reestructuracion: «durav, «suave», «reprofilage, «rééchelon-
nement»...

Un consenso une a todos los responsables de la zona
euro: a pesar de su endeudamiento espectacular y de
su dificultad para recuperar el camino del crecimiento,
Grecia no debe suspender pagos. Asf, pues, ni hablar de
una reestructuracion «durav. Esta pista, la més brutal, veria

como Atenas imponia a sus acreedores un recorte de las
sumas debidas; en otras palabras, la no devolucion de una
parte del rescate.

La reestructuracion «suave» consistiria en retardar en
varios afios el vencimiento de los préstamos de urgencia
del BCE y del FMI, y también de las obligaciones griegas
ordinarias: esto es, las que estén en poder de los bancos,
de las compaiifas de seguros, los fondos de pensiones,
etc. Esta solucién irfa acompafiada de una reduccién de
los tipos de interés en los euroempréstitos.

El rééchelonnement, en apariencia menos violenta,
descansa exclusivamente sobre la extension del plazo de
vencimiento de los titulos, sin reduccion de los tipos de
interés. Segun el gobernador del Banco de Francia, esta
opcion plantea cuestiones juridicas muy complicadas y
existen muchas probabilidades de que se convierta en un
equivalente a la suspension de pagos.

Algunos paises —Alemania, Holanda y Finlandia—se
han mostrado a favor de una reestructuracién aunque sin
mas detalles, que se sepa. En cambio, Jean-Claude Trichet
se ha manifestado abiertamente en contra. Una reestruc-
turacion, cualquiera que ésta fuera, serfa una aberracion,
dijo aquel. Su oposicién fue tan enérgica que, seglin se
ha dicho, abandono una reunion en la que algunos de
los asistentes defendieron algln tipo de reestructuracion.

El primer ministro de Luxemburgo, Jean-Claude
Juncker, presidente del conclave de ministros de Hacienda
de la zona euro, sugirié hace un par de dias que un dete-
nido andlisis del programa de rescate podria llevar a la con-
clusion de que las cantidades del rescate griego no serén
suficientes para sostener el pais los proximos doce meses.
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Segun el mismo Juncker, el programa de rescate de
Grecia contiene una cldusula seguin la cual este pafs ob-
tendrd 27 millardos a largo plazo, el préximo afio, en los
mercados de deuda. Existen dudas, sin embargo, sobre si
podré conseguirlos.

Por su parte, Oliver Blanchard, el primer economista
del FMI, ha dicho, en una entrevista en Rio de Janeiro, que
es casi seguro que Grecia fracasaré en su idea de dirigirse
de nuevo a los mercados de capitales a mediados del
proximo afo, cosa que, por lo demads, puede serle muy
necesario, razén por la cual el pais puede verse obligado
a acudir una vez mas a la ayuda oficial.

El caso es, sin embargo, que los principales paises se
resistirdn a financiar otro rescate, por lo que sus lideres
han estado buscando soluciones alternativas de todo tipo.
Una de ellas, propuesta por Alemania y otros, es la idea de
pedir a los acreedores privados de Grecia su aceptacion
de pagos de deuda con vencimiento el afio préximo y en
2013, una opcién conocida, como antes se dijo, como
reprofiling.

Sea como fuere, lo que haya de resultar de los esfuer-
z0s que se estan llevando a cabo para encontrar alguna
solucion para las necesidades agobiantes de Grecia se
verd proximamente, si se cumplen las previsiones, des-
pués de las reuniones que han de celebrar el préximo
mes de junio los ministros de Hacienda y poco més tarde
los jefes de Estado y de gobiernos de la Union Europea.

The Economist ha dedicado un espacio solo discreto a
la crisis de la deuda de Grecia, pero en su niimero de 28/5,
y partiendo de un encabezamiento poco optimista (World's
worst menu. Greece has no good options left), el semana-
rio, decfa agudamente: «El gobierno griego juega las pocas
cartas que le quedan. Hace pocos dias anuncié planes des-
tinados a acelerar la venta de activos propiedad del Estado,
incluyendo la compafifa telefénica, correos y puertosy. |[...]

En cualquier caso, tales ventas no seran lo suficiente-
mente rapidas para que sus importes puedan servir para

hacer frente a los gastos de 2012. Esto deja a Europa con
una seleccién de opciones limitadisima si ha de proceder
a salvar a Grecia.

Una de aquellas opciones es un reprofiling, mediante
el cual los acreedores aceptarian una extension voluntaria
del vencimiento de sus bonos. Ahora bien, esta solucidn
es inaceptable para el Banco Central Europeo, cuya opo-
sicion a cualquier forma de reestructuracion de la deuda
roza lo inaceptable (borders on the pathological).

Sea como fuere, la situacién casi desesperada que vive
Grecia puede explicar el sorprendente vy tristisimo titulo de
un editorial del Financial Times de 30/5: Putting Greece
up for auction, es decir, «Grecia en disposicion de ser su-
bastadan.

Otro tema, éste de permanente —bien que variable—
actualidad, es la evolucion de los tipos de interés, cuestion
que, en Europa, es de nuevo cosa viva por la atencion
especial que suele dedicar a esta cuestion el BCE.

Cuando, un par de meses atrés, el BCE llevo a cabo
una subida de un cuarto de punto del tipo de interés prin-
cipal, dio la impresion de que el banco europeo se habia
precipitado, acompafado por otros grandes bancos cen-
trales, por lo que parecié llegarse a la conclusion de que
no se producirian méas subidas, probablemente, en lo que
quedaba de 2011.

Por esta razén, es posible que hayan causado cierta
sorpresa las palabras de Jean-Claude Trichet aparecidas en
la prensa de hace algunos dias seguin las cuéles «la eco-
nomia de la eurozona (Alemania y Francia) se encuentra
en una situacion particularmente sdlida, por lo que, una
nueva subida del tipo principal aunque no sea inminente,
puede que tenga lugar el proximo veranon.

Muchos analistas esperan ahora que el BCE proceda
a un incremento del tipo de un cuarto por trimestre, con
lo que se alcanzard el dos por ciento a principios del afio
2012.
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Life after Doha
(Financial Times de 19/4. Editorial)

Cuando en la ultima reunién de los ministros de Comercio
Exterior de los paises participantes en la Ronda Doha de Nego-
ciacion Comercial, resulté ser un fracaso, en 2008, este semana-
rio sostuvo que los lideres debian admitir que las negociaciones
habfan muerto. La pasada semana, Karel de Gucht, trade com-
missioner de la Union Europea, tuvo la valentia de decir lo que
sus predecesores y muchos colegas no tuvieron: «Es la hora de
pensar en un Plan B».

Con un «el Rey ha muerto» debe haber llegado un «Viva el
Rey». Para que la Organizacién Mundial del Comercio Exterior
siga siendo algo mds que una instancia en la que los paises
miembros resuelvan sus disputas comerciales, la Organizacion
necesita renovarse. Esto significa poner el acento en proyectos
menores, en algo distinto a los grandes problemas para los
que no han encontrado soluciones en diez afios de debates
de la OMC.

Insistir en discutir una y otra vez sobre cuestiones que, hoy
por hoy, no tienen solucién (por ejemplo: la supresion de las
subvenciones a la produccién de productos agricolas exportados
por paises o agrupaciones de paises ricos), es una lamentable
forma de perder el tiempo. Al cumplirse el décimo aniversario de
Doha, el proximo noviembre, la Ronda del mismo nombre debe
proclamar un final digno. La planificacion del post Doha debe
empezar inmediatamente’.

Dette américaine: I'Europe n’est plus seule,
enfin!
(Marie de Verges, en Le Monde de 24-25/4)

Cuando, Standard & Poors (S&P) dispard la alarma, el lunes
18 de abril, sobre la deuda de Estados Unidos, algunos paises
de la zona euro sin duda han resentido un poco de Schaden-
freude, es decir, cierta satisfaccién maligna, como dice la len-
gua alemana, para describir el placer que se siente delante de
la desgracia ajena. Por primera vez en su historia, S&P habfa
decidido situar la nota «<AAA» de Norteamérica bajo perspectiva
negativa.

iEn fin! En fin, Europa y sus eslabones débiles —Crecia, Ir-
landa, Portugal— no son ya estigmatizados solos por la degrada-
cién de sus cuentas publicas! Y, en cierto sentido, Estados Unidos
lo ha bien merecido, con una deuda que explota, cerca del 95
por ciento del PIB.

! The Wall Street Journal de 28/4 publicd un reportaje de cierta extension sobre
el tema de este editorial de Financial Times. El titulo del mismo fue: Failing
Doha talks prompt push for Plan B.

Mientras el Reino Unido, Francia y Canada han tomado me-
didas de austeridad, y recibido la aprobacion de S&P, Estados
Unidos aparece como la oveja negra de la familia de «AAA», escri-
ben los analistas de la Société Générale en una nota publicada el
martes. Para huir de la amenaza de una degradacion de su nota,
no les queda mas que emprender el camino del rigor.

Todo el mundo en Europa ha podido constatar que la deci-
sion de la agencia de notacién, si bien ha hecho correr mucha
tinta, no ha alterado claramente el curso de los mercados. El
tipo de los bonos del Tesoro norteamericano apenas se ha al-
terado. Los inversores, que reclamaban antes del anuncio, un
rendimiento de 3,36 por ciento para las obligaciones a 10 afios,
exigen un 3,39 por ciento, lo que les situa a afos luz de los tipos
griegos (14,5 % ), irlandeses (10 %) o portugueses (9,2 %).

{Por qué esa placidez? En primer lugar, porqué S&P no ha
hecho més que llamar gato a un gato. Todo el mundo conoce las
dificultades de la administracién Obama. A continuacion, porqué
los inversores siguen confiando en Estados Unidos, por aquello del
«privilegio exorbitante del délam. Sea como fuere, penséndolo bien,
nadie ganarfa nada —y mucho menos en Europa— viendo a la
primera potencia mundial acosada por las ignominias financieras.

El problema para la eurozona es que en ese estado de cosas,
el ddlar baja y el euro sube en el mercado de cambios, cosa que
no favorece a los exportadores de los paises con monedas en
alza, aunque resulte positivo para el prestigio politico de éstos.

Time to revive, not kill, the nuclear age
(Financial Times de 25/4. Editorial)

Esta va a ser una semana mala para la industria nuclear.
Ademas de las inquietudes que contintian provocando los des-
perfectos de la central de Fukushima, en Japdn, el 25 aniversario
del desastre de Chemnabil, en Ucrania (a la sazdn rusa) propor-
cionard a los que participan en campanas antinucleares material
para movilizaciones, y para articulos de prensa. A lo largo del fin
de semana, por ejemplo, nueve premios Nobel de la Paz han
enviado a los jefes de Estado una carta pidiéndoles que frenen
la utilizacién energfa nuclear, con el fin de que la gente «pueda
vivir mds en paz, con mayor seguridad.

En realidad, un mundo sin energfa eléctrica nuclear serfa
menos seguro.. Para un futuro previsible, ni los fueles fésiles
ni las fuentes renovables de energfa estardn en condiciones de
substituir el 14 por ciento de energia generada por reactores
nucleares sin correr el riesgo de dar lugar a situaciones de ines-
tabilidad y a cortes en el suministro de energia. Dicho con mayor
brevedad, la seguridad en el suministro de energfa requiere una
diversidad de fuentes, incluida la nuclear.

Por lo que se refiere a seguridad, la energfa nuclear es, ine-
vitablemente, juzgada por diferentes esténdares. Desde el ex-
plosivo comienzo de la era atémica en Hiroshima, la gente ha
sentido miedo de dos cosas: del poder destructivo de la fusion
nuclear y del insidioso peligro de la contaminacion radioactiva.



No obstante, el nimero de los muertos o de los heridos
por la energfa nuclear desde el principio de la edad atémica
—desde la minerfa y el refinado del fuel hasta la contamina-
cion (pollution) de plantas productivas de energia (power sta-
tions)— ha sido muchisimo menor que las victimas causadas
por el fuego del carbdn del petroleo y del gas, incluso en el
supuesto de que se ignoren las controvertidas consecuencias
de segundo orden del cambio climético causadas por carbono
de los fueles.

(-]

Fukushima le habré dejado al mundo un terrible legado si
detiene el desarrollo nuclear con tanta eficacia como lo ha hecho
Chernobil en el pasado cuarto de siglo.

Draghi prepares to fight Europe’s fires
(Financial Times de 28/4. Editorial)

La Unién Europea tiene la poco afortunada tendencia a
nombrar a mediocridades para cargos de mayor relieve. Con
demasiada frecuencia, los lideres de la Union utilizan criterios
de nacionalidad, equilibrio geogréfico y de fidelidad politica con
preferencia a consideraciones objetivas sobre talento de los po-
sibles candidatos.

Afortunadamente, todo da a entender que tal no serd el caso
cuando dichos lideres se retinan en junio para designar al fu-
turo presidente del Banco Central Europeo. Aunque el gobierno
aleman todavia no ha dado a conocer su opinion sobre la ma-
teria, parece indudable que el elegido serd Mario Draghi, que
Ultimamente, y desde 2006, ha sido gobernador del Banco de
Italia, y cuya presentacién hizo hace pocos dias Nicolas Sarkozy,
presidente de Francia.

Mario Draghi ofrece excelentes dotes intelectuales, indepen-
dencia politica, experiencia en materia de mercados financieros
y capacidad de direccién que lo convierten con mucho en el
candidato mejor situado. Algunos alemanes han sugerido que
Mario Draghi, como europeo del sur, podria ser débil frente a
la inflacion. Esto muestra que hay gente que tiene un conoci-
miento superficial del pensamiento econdémico de Draghi, quien
muy bien puede resultar ser mas severo en cuanto al control
de los precios de lo que ha sido el mismo presidente ante-
rior en los Ultimos afios. Por lo demds, Draghi es plenamente
consciente de que los creadores de opinién alemanes vigilaran
todos sus movimientos, listos para condenar cualquier supuesta
laxitud mediterrdnea en la politica monetaria del Banco Central
Europeo.

(-]

Bajo Trichet, el Banco Central Europeo ha estado en primera
linea en la lucha contra los fuegos que han amenazado la euro-
zona. Bajo Draghi, los fuegos continuaran, pero las mangueras
seguiran en buenas manos.

RESUMEN DE PRENSA

The intimidated Fed
(Paul Krugman, en International Herald Tribune de
30/4-1/5)

El pasado mes, més de 14 millones de norteamericanos es-
taban parados de conformidad con la definicién oficial, es decir,
estaban buscando un trabajo que no encontraban. Otros millo-
nes se encontraban ocupados en un empleo parcial porqué no
encontraban empleo de tiempo entero. Y conste que no nos re-
ferimos a aquellos que sufren dificultades temporales. El desem-
pleo a largo plazo, antes raro en Estados Unidos, se ha convertido
en algo normal. Més de 4 millones de norteamericanos se han
encontrado sin trabajo durante un afio o mas.

Dada esta lamentable situacién, uno podria haber esperado
que el paro, y lo que pueda hacerse contra el mismo, habria
merecido la maxima atencién en la conferencia de Ben Bernanke
con la prensa celebrada el pasado miércoles. Y asi deberia haber
sido. Pero no fue. Después de la conferencia, la agencia Reuter
tuvo la curiosidad de contar las veces que algunas de las palabras
habian sido utilizadas por el presidente de la Reserva Federal. La
vencedora fue «nflacién». <Unemployment» quedd muy atras.

El responsable de esto no fue Bernanke, toda vez que éste
respondia a las preguntas que le hacfan los periodistas Y las pre-
guntas de éstos incorporaron mucho mas «inflacién» que «paro,
lo cual constituyé una manifestacion de que la primera preocu-
pacion era lo primero mas que lo segundo. Ahora bien, a su
vez, lo ocurrido explica también que la primera preocupacién fue
también la de Washington DC, que, manifiestamente, ha perdido
interés en el desempleo.

[.]

Todo lo que precede dice poco a favor de la independencia
de la Reserva Federal, y mucho, en cambio, para el futuro deses-
perante del paro en Estados Unidos.

What's wrong with America’s economy?
(The Economist de 30/4. Editorial)

El pesimismo a proposito de Estados Unidos no suele fruc-
tificar a largo plazo. Una y otra vez, cuando Norteamérica se ha
sentido realmente alicaida, su economia ha estado al borde de
una subita recuperacién. Recuérdense, para no retroceder dema-
siado, los sinsabores inflacionistas de finales de los afios 1970;
o los temores frente a la competencia de Japdn que marcaron la
Jjobless recovery de principios de los afios 1990.

Esas fechas deben ser recordadas hoy. Los norteamericanos
no son felices, y no ponen fe en los esfuerzos que realizan sus
politicos para mejorar la situacion. Los ciudadanos de Norteamé-
rica no dejan de pensar, y de preocuparse, por el estancamiento
del nivel de vida y por la enorme lentitud que se observa, desde
hace meses y afios, en la reduccion de las cifras del paro, todo
ello acompariado de unos déficits presupuestarios de cifras ilegi-
bles y, por si todo ello fuera poco, de la aparicién de este nuevo
rival que es China.
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{Estan justificados todos esos temores? Por el lado bueno,
se hace dificil imaginar que China tenga tantas ventajas a largo
plazo como Estados Unidos. {Cuénto darfa China por disponer de
un Silicon Valley? (O Alemania una Ivy League? Aunque también
esta claro que Estados Unidos cuenta también con debilidades
econdmicas a largo plazo que seré dificil corregir. Asi, por ejem-
plo, Norteamérica, salvo Japon, es la tinica economia rica que
no dispone de un plan para conseguir poner su economia bajo
control.

La segunda razén para mostrar pesimismo es que ningun
partido esté dispuesto a aceptar principios elementales: los Repu-
blicanos se niegan a admitir que los impuestos han de aumentar,
mientras que los Demdcratas rechazan la idea de que ciertos
gastos tales como el seguro de enfermedad (health care) y las
pensiones deban bajar. [...]

Pero los peores peligros residen en un drea que los politicos
apenas mencionan. El reciente declive de la tasa de empleo ha
creado confusién: en el sentido de que se ha producido una sor-
prendente disminucién de la masa laboral (debido a una renun-
cia a aceptar empleos, paralelamente a una menor creacion de
puestos de trabajo. Esto puede conducir a pensar que en Norte-
américa puede estar apareciendo una enfermedad que difiere de
la equivalente europea: un paro estructural. Estados Unidos tenia
problemas con el empleo mucho antes de la dltima recesion. La
solucion puede residir en una educacién mejor y mas adecuada
a las necesidades de la industria y de los servicios.

Sauvetage du Portugal: pas de quoi pavoiser!
(Le Monde de 6/5. Editorial)

La rutina, o casi: Portugal estd a punto de encontrarse situado
en espera de recibir ayuda financiera internacional si quiere evitar
el naufragio. Un acuerdo preliminar negociado por el gobierno
socialista dimisionario con los responsables europeos y el Fondo
Monetario Internacional, debe ser presentado el jueves, 5 de
mayo, en Lisboa. Este plan prevé una ayuda de unos 78 m.m.
de euros a Portugal, a cambio de un gran esfuerzo del pais para
sanear sus cuentas publicas. Salvo sorpresa, el plan deberfa re-
cibir el aval de los principales partidos de la oposicién, llamados,
eventualmente, a gobernar después de las elecciones legislativas
anticipadas del 5 de junio.

Después de Crecia y de Iflanda, Portugal es, pues, el tercer
pais de la zona euro puesto bajo cautela (perfusion). Los euro-
peos se han resuelto, contra su agrado, a vivir como gestores de
crisis, no sin dificultad, han conseguido dotarse de mecanismos
de ayuda antes tabues. Y la apuesta bajo tutela de Portugal se ha
llevado a cabo hasta aquf sin drama a nivel europeo, a pesar de
la crisis politica que sacude el pais.

Esta relativa armonia contrasta con el psicodrama que habia
rodeado la puesta a punto de préstamos a Grecia, ahora hace un
afio. Tal armonia, sin embargo, es engafiosa, tan fragil es la union
monetaria. En el plano politico, la solidaridad no es evidente. El
continente esta sacudido por la crisis y minado por fuerzas poli-

ticas y por opiniones mds y mas reticentes (rétives) a la misma
idea de ayudas mutuas comunitarias. Puede no gustar, pero en
Irlanda, en Eslovaquia y, sobretodo en Alemania, esos salvamen-
tos o rescates repetidos se toleran mal. En realidad han roto ya la
prohibicion que prescribia (proscrivait) en los tratados europeos,
socorrer a un Estado de la Union con dificultades.

El partido nacionalista y euro escéptico de los Vrais Finlandais
que ha conseguido situarse en el tercer lugar de los partidos po-
Iiticos finlandeses ha amenazado con oponerse al plan de ayuda
a Portugal, plan que deberia ser activado antes de la formacién
de la proxima coalicion. Y lo que es més grave, los Vrais Finlan-
dais quieren rechazar la creacion del mecanismo permanente de
gestion de las crisis que sucedan en 2013 al dispositivo creado
urgentemente en 2010.

Esto constituiria un grave error, toda vez que el egoismo de
corta mirada amenaza de hacer atin mas pesada la factura, como
se constatd cuando Alemania intentd sostener los débiles esla-
bones de la zona euro.

La critica de los movimientos populistas —y de los paises vir-
tuosos— es tanto mas viva cuanto que la salida del ttnel todavia
no la ven los paises laminados por la crisis financiera.

Es facil denunciar estos préstamos sin garantia de reembolso.
El debate sobre la deuda griega no ha sido nunca tan ruidoso
como ahora. Irlanda no podré salir del pozo si no reestructura
profundamente un sector bancario que le situé al borde del
abismo. En cudnto a Portugal, nada dice que los remedios que
se le prescriben hoy no le hundiran todavia més en la crisis.

Europa no puede eludir sus obligaciones. Pero tampoco tiene
nada de que vanagloriarse.

Jobs data brighten United States economic

outlook
(Christine Houser, en Herald Tribune de 7-8/5)

La economia de Estados Unidos sumo més empleos de los
esperados en abril, pero, con més de 13 millones de parados to-
davia, los analistas destacaron que es atin demasiado temprano
para pensar que se estd en camino de una recuperacion firme
del mercado laboral.

Las cifras de abril superaron las previsiones que habian ade-
lantado mejoras de 185.000 nuevos empleos. Pero la mejor cifra
registrada no basto para poder pensar que se estaba acelerando
la vuelta a la normalidad laboral. La economia del pafs, en efecto,
tiene ante sf un largo trecho antes de poder afirmar que la recu-
peracion es una realidad.

«Millones de personas siguen en situacion de paro y muchas
de ellas han abandonado el mercado de trabajo y han renun-
ciado a encontrar empleo». La cifra de abril de 244.000 entra-
das es buena, pero solo indica lo que queda por recorrer para
recuperar la enormidad de los dafios que se produjeron en el
mercado laboral con la crisis de 2008. (Se restablecerd alguin dia
la situacion anterior a la crisis?



Questions that puzzle an expert
(N. Gregory Mankiw, en New York Times y Herald Tribune
de 7-8/5)

Después de un cuarto de siglo como economista profesional,
tengo numerosas preguntas para las que me faltan respuestas,
y es que ignoro grandes parcelas de la economfa. En realidad, el
area de esa disciplina a la que he dedicado més atencion —las
evoluciones arriba y abajo del ciclo econémico— es aquella en
la que més preguntas suelo hacerme, sin que se me ocurran
siempre, ni mucho menos, las respuestas deseadas.

Vean a continuacion tres cuestiones que me tienen per-
plejo:

— (Cudnto tardard en curarse la economia norteameri-
cana?

Cuando el presidente Obama tomd posesién de su cargo, en
20009, su equipo econémico proyectd una rdpida recuperacion,
una rapida salida de la recesién que el pais estaba sufriendo.
Segun la primera prevision oficial de la nueva administracion, el
crecimiento de la economia, calculando por trimestres, seria del
3,5 por ciento en 2010, y del 4,4 por ciento en 2011. El paro se
verfa reducido al 7,7 por ciento a finales de 2010, y al 6,8 por
ciento a finales de 2011.

La realidad no ha sido tan de color rosa. El crecimiento fue
solo del 2,8 por ciento el pasado afio y el paro ird oscilando un
poco por encima del 8 por ciento, segiin Ben Bernanke, presi-
dente de la Reserva Federal, a lo largo de todo 2011.

Los economistas discutirdn si las politicas de Obama no han
sido las adecuadas o si la situacion era peor de lo que se habia
estimado. Pero no hay duda que el ritmo de crecimiento quedara
lejos de lo que se penso. Por lo que se refiere a la tasa del paro,
habré que ver en qué queda al término de 2011, pero todo da a
entender que lo Unico que quedara claro a este respecto es que
se ha estado y se estd prolongando alarmantemente el tiempo
de duracion de la desocupacion, que en la actualidad es de 40
semanas por término medio, lo que representa el doble de lo
que se contabilizd en anteriores recesiones.

— ({Cudnto tiempo permanecerdn sin dispararse las expec-
tativas de inflacién?

En 1967, Milton Friedman lanzé este simple, pero profundo,
mensaje: «La tasa de inflacién serd, en buena medida, la que
la gente espera que sea». Cuando todo el mundo espera una
fuerte inflacidn, los trabajadores se muestran muy duros en las
negociaciones salariales, y las empresas suben los precios para
no quedarse atras cuando los precios aumenten. Cuando la po-
blacion, en general, crea que la inflacion, o no se produciré o
serd benigna, trabajadores y empresas serdn menos agresivos.
En otras palabras, la percepcién de inflacion —o la ausencia de
ésta— crea la realidad.

Aunque novedosa cuando Friedman la propuso, ahora esta
teoria es de libro de texto, y se encuentra en el centro de la poli-
tica de la Reserva Federal en materia de inflacion.

RESUMEN DE PRENSA

Las expectativas de inflacion, se nos dice, estan well ancho-
red, o sea que no hay inflacion a la vista, o sea que las subidas
de los precios del petréleo, y otros, no son mas que cosillas
transitorias, insignificantes.

Tal vez las cosas vayan por ahi, pero me parece que existen
motivos de preocupacion al respecto.

— (Cudnto durard la confianza del mercado de bonos en
Estados Unidos?

Secret talks stoke concern about Greece
(Stephen Castle, en New York Times y Herald Tribune de
7-8/5)

Una reunidn no anunciada que congregd en Luxemburgo a
varios altos representantes y ministros de finanzas de algunos
paises europeos tuvo lugar ayer, viermnes, con lo que se exten-
dieron los rumores de que la reunién habia tenido por objeto
analizar la manera como Crecia puede evitar la reestructuraciéon
de su deuda.

Si bien la Comisién Europea se negd a comentar los citados
rumores y negd la veracidad de éstos, fuentes semioficiales in-
sistieron en que la reunién habia tenido lugar.

El Banco Central Europeo ha dejado claro que él se opone
firmemente a tal reestructuracion, y afnade que ésta tendrfa con-
secuencias catastroficas para el resto de la eurozona.

La especulacion sobre dicha reunion adquirio fuerza tras la
informacion procedente de la redaccién del Spiegel y segin la
cual Atenas habia dado a conocer la idea de que Grecia podia
salirse del euro reintroduciendo su propia moneda.

El subsecretario de hacienda griego, Filippos Sachinidis des-
mintié la informacion procedente del Spiegel, sugiriendo que
podia proceder de agentes financieros.

Lo que no esté claro es qué ganarfa Grecia con tal decision,
y en cambio le podria conducir a no poder obtener préstamos
internacionales por muchos afios.

United States jobs rise eases fears on

economy
(Robin Harding y otros, en financial Times de 7-8/5)

Los datos reconfortantes sobre el empleo, publicados el vier-
nes, aligeraron los temores sobre el estado de la economia de
Estados Unidos, con repercusiones sobre el estado de la econo-
mia global, todo lo cual tuvo su traduccion en una caida de los
precios de las primeras materias.

La economia norteamericana sumo 244.000 empleos a su
masa laboral en abril, mucho més de los 180.000 pronostica-
dos.
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El magnifico informe sobre empleo puso un alentador fin
de semana al calendario de Barack Obama, lo que ha mejorado
apreciablemente sus perspectivas electorales de cara a las presi-
denciales de 2012, a lo que habré contribuido, también, la bajada
de los precios del petrdleo si ésta se traduce en una reduccion
de los precios en las estaciones de servicio. «Deberemos hacer
frente a nuevos retos todavia, pero lo cierto es que estamos
progresandon, dijo Obama el viernes. «Todo eso prueba cudn
resistente es la economia norteamericana, cuanto lo es también
el trabajador de Estados Unidos, y hasta qué punto podemos
encajar un golpe y seguir luchando», afiadié Obama.

En los mercados de cambio, el ddlar subioé a algo mas de
1,44 frente al euro, un aumento de cinco céntimos en dos dias,
mientras que los mejores datos de Norteamérica iban acompa-
fiados de la preocupacién de los inversores por la salud econé-
mica de Grecia.

Portugal’s painful road to recovery
(Financial Times de 13/5. Editorial)

Cuando Portugal necesité ayuda financiera internacional, en
1983, su rehabilitacion supuso no sélo la acostumbrada dosis
de medidas de austeridad, sino también una devaluacion del 12
por ciento de su moneda. Llegado 1986, la economia se habfa
recuperado, Portugal se habfa incorporado a la Unién Europea.
Hoy el escudo ha dejado de existir y Portugal se va encerrado
en el sistema de tipos de cambio irrevocablemente fijos de la
eurozona. El pais estd buscando la senda de recuperacion, pero
el camino de la devaluacion esté cerrado al tréfico de Portugal.

Esa situacién muestra la escala de los problemas que con-
templa Portugal a la hora de hacer frente a los condicionantes
del rescate de 78 m.m. de euros que ha recibido de la Union
Europea y del Fondo Monetario Internacional. El programa obliga
a Portugal a mejorar en tres afios su déficit fiscal a un 10 por
ciento del PIB. La Union Europea y el Fondo Monetario Inter-
nacional también le exigen a Portugal que reduzca el papel del
sector publico en la economia y que introduzca reformas radi-
cales en su mercado laboral. Se espera que el PIB portugués se
contraiga un 2 por ciento este afio y el siguiente. Esa serd una
tarea formidable, para un pais que ha eludido una reforma seria
de su economia desde que se incorporo a la eurozona en 1999.
Por otra parte, existen profundas razones histéricas para que la
medicina sea dificil de tomar. La experiencia, en fin, en el siglo
XX, de décadas de dictadura de la derecha y de pobreza significa
que el corazon de la sociedad portuguesa tiende a latir hacia la
izquierda. La ciudadania no aceptara facilmente la supresion, o
la reforma a la baja, de la normativa social y la proteccion de los
derechos laborales conseguidos tras la revolucion de 1974.

El programa de la Unién Europea y del Fondo Monetario
Internacional, es, por lo demas, correcto por lo que se refiere a la
identificacion de una baja productividad, una pobre competitivi-
dad, un lento crecimiento econdmico como areas que requieren
una urgente mejora. Lo malo es que tres afios de reforma es-
tructural no serdn suficientes para enderezar como hace falta y
generar el crecimiento necesario para hacer frente a un esperado
incremento de la deuda publica superior al 100 por ciento del

PIB. En estas circunstancias, se hace dificil prever cuan pronto
podra Portugal volver a los mercados de capitales para financiarse
a rendimientos razonables.

Germany and France surge ahead
(Ralph Atkins y otros, en Financial Times de 14-15/5)

Alemania y Francia consiguieron, inesperadamente, un fuerte
desarrollo al principio de este afio, superando a Estados Unidos
y dejando en muy mala situacion a Gran Bretafia, en términos
comparativos.

Alemania crecio un 1,5 por ciento en el primer trimestre, por
encima del méximo anterior alcanzado en 2008. Francia, por su
parte, ha anunciado una expansién del 1 por ciento, claramente
por encima de los tres anteriores trimestres.

El fuerte crecimiento ha puesto de relieve hasta qué punto
la eurozona ha dejado atras la crisis econémica de los tres dlti-
mos afos, y en qué medida los dos mayores paises de la zona
pueden contribuir a la superacién de la crisis de la deuda que
sufren algunos de los pafses de eurolandia. Incluso Grecia, donde
un rescate internacional de 110 m.m. de euros (155 m.m. de
dolares) complica acusadamente la buena marcha de su econo-
mia, crecié un 0,8 por ciento el primer trimestre, después de una
fuerte contraccion en los anteriores cuatro trimestres.

En el conjunto de la eurozona, la actividad econdémica se
expandio un 0,8 por ciento, dos veces més que en el primer
trimestre de Estados Unidos. Como dijo C. Lagarde, ministra
de finanzas de Francia, la «maquina de crecem se ha puesto de
nuevo en marcha. Philipp Rasler, el nuevo ministro de economia
aleman, expreso asimismo su optimismo al decir que «Alemania
es el motor de crecimiento entre los paises industriales, y no
solo de Europan.

Sin embargo, las excelentes cifras de crecimiento de algunos
paises del bloque pusieron asimismo de relieve la division norte-
sur del mismo. El crecimiento en Espana e ltalia siguio siendo
mortecino, con crecimientos de solo el 0,3 y el 0,1 por ciento,
respectivamente. Portugal volvié a ofrecer cifras negativas, con
una contraccion del PIB del 0,7 por ciento.

Por lo demds, mientras las economias de Francia y de Ale-
mania crecian, en los seis ultimos meses, el 1,3 y casi un 2
por ciento, respectivamente, el Reino Unido registraba un cre-
cimiento cero.

Greece to miss deficit goal, complicating

bailout
(Charles Forelle, en The Wall Street Journal de 16/5)

El déficit presupuestario de Grecia se reducird sélo ligera-
mente este afo, y practicamente nada en 2012, seguin proyec-



ciones del brazo ejecutivo de la Unidon Europea, con lo que el
pais necesitard otro rescate para hacer frente a las necesidades
de 2012.

Tales estimaciones proporcionan pruebas adicionales de que
Grecia se aleja seriamente de la senda de disciplina presupues-
taria que seguin la Unidn Europea considera esencial para que el
pais recupere la posibilidad de acudir a los prestamistas privados.

Grecia, en la actualidad se mantiene a flote con fondos de
rescate que proporcionaron paises de la eurozona y el Fondo
Monetario Internacional.

En un informe hecho publico el viernes, la Comision Europea
dijo que el déficit presupuestario de Grecia, este afio, ascendera
a 21,1 mum. de euros (30 m.m. de dolares), equivalentes al
9,5 por ciento de su PIB. En 2012, el déficit serd virtualmente
el mismo, es decir, de 21 m.m., o el 9,3 por ciento del PIB. Los
planes de Grecia prevén un déficit del 6,5 por ciento con una
contraccién (belt-tightening) fiscal del 6,5 por ciento.

La Comision dijo también que habia incrementado su previ-
sion para el déficit presupuestario del 2011, sobre todo, porqué
Grecia no habréa recaudado lo que habfa esperado.

(-]

Comment sauver la Gréce: I'Europe divisée
(Philippe Ricard, en Le Monde Economie de 18/5)

Grecia y el conjunto de la zona euro no han puesto todavia
fin a sus quebraderos de cabeza. Los ministros de finanzas de
eurolandia, en efecto, no han podido superar sus divergencias
anteayer en Bruselas, a prop6sito del plan de ayuda suplemen-
taria que podria necesitar Grecia para poder volver algiin dia a
servirse de los servicios de los mercados financieros. No se es-
peraba ninguna resolucién de aquella reunién, y los paises de la
Unién Europea esperan ponerse de acuerdo sobre dicha materia
el préximo mes de junio.

Dos puntos de vista se enfrentan. Por un lado, la reestruc-
turacion de la deuda griega, estimada inevitable por numerosos
economistas, pero juzgada inaceptable para la mayor parte de
los paises, asi como para el Banco Central Europeo. Esta ruta era
rechazada, hace un par de meses, por los circulos de decision
comunitarios, pero es defendida ya por Holanda y tomada en
consideracion por Alemania.

«Una reestructuracién amplia (large) es excluida (exclue)»,
ha dicho Jean-Claude Junker presidente del Eurogrupo, al tiempo
que ha sugerido una via intermedia: el reescalonamiento de la
deuda de Grecia, es decir, la prolongacion de los plazos de reem-
bolso de los préstamos concedidos a Atenas. Esta posicion es
vista con buenos ojos por Berlin, y contaria con el apoyo de Aus-
tria, pero no es aceptada por la ministra de hacienda de Francia.

En el caso que los ministros no lleguen a un acuerdo, el
asunto deberia someterse a los jefes de Estado y de gobierno
que deberdn reunirse poco después, el mismo mes de junio.

RESUMEN DE PRENSA

Por cierto los ministros, en la reunién de hace un par de
dias, eligieron, por unanimidad, a Mario Draghi como nuevo pre-
sidente del Banco Central Europeo, quien, asi, ocupara el puesto
que ha estado ocupando Jean-Claude Trichet los Ultimos afios y
que ha de dejar el cargo el 1 de noviembre proximo.

Crise de la zone-euro: un seul étre vous

manque...
(Le Monde de 19/5. Editorial)

En Francia, todavia mas, tal vez, que en otras partes, en el
seno de la union monetaria, la crisis de la deuda soberana euro-
pea es subestimada. Los europeos han creado mecanismos de
salvamento, impensables hace solo dos afios, cuando la misma
idea de solidaridad financiera era todavia tabu, y asi han salvado
a Irlanda de la quiebra [faillite], han podido ayudar a Grecia, y
acaban de prestar auxilio a Portugal. Pero la crisis del euro esta
ahi, persistente, como se vio el pasado lunes, hace escasos dias,
con la desunién de los paises europeos, con ocasién del debate
sobre las eventuales modalidades a una ayuda suplementaria
para Crecia.

Y a esas dificultades que aparecen, incesantes, viene ahora
a afiadirseles el asunto Dominique Strauss-Kahn. La sombra del
director general del Fondo Monetario Internacional ha venido a
ensombrecer todavia mas las discusiones del pasado lunes en
Bruselas. Porque algo estd claro: el francés ha sido la figura clave
en las soluciones concebidas para superar las crisis de las deudas
europeas.

Partidario convencido del euro, europeo de corazén y de es-
piritu, Strauss-Kahn implicé al Fondo Monetario Internacional en
la tormenta europea como ningtin otro director de la institucion
lo habria hecho. Strauss-Kahn aport6 su creatividad conceptual
a sus competencias técnicas. Como profesor de economia ger-
mandfono que es, Strauss-Kahn contaba con la confianza de la
cancillera Angela Merkel. Pero el socialista sabfa mostrarse com-
prensivo en la negociacidn de programas de ajuste de impuestos
a los paises que estaban bajo su tutela, lo que le ha valido para
que fuera también escuchado en el campo de los paises enfer-
mos del euro.

Con Dominique Strauss-Kahn, en fin, en el Fondo Monetario
Internacional, la unién monetaria disponia en Washington de una
especie de portavoz capaz de explicar a los norteamericanos la
infinita complejidad de la singular maquinaria europea. Tarea que
requiere dotes pedagdgicas extraordinarias.

El futuro de Strauss-Kahn al frente del Fondo Monetario Inter-
nacional es, evidentemente, comprometido, aunque sélo fuere
por la probable duracion del procedimiento judicial en curso.
Nada garantiza que su sucesor vaya a ser un europeo; y nada
garantiza tampoco que si, finalmente, lo fuera, serfa tan sensible
a la causa europea como Strauss-Kahn.

El francés se va a echar de menos en un momento crucial de
la crisis del euro. Estd pendiente de decidirse una posible ayuda
suplementaria a Atenas. La desconfianza es tal que los tipos son
prohibitivos.
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Algunos de los miembros de la eurozona creen que se po-
dria proceder a un reescalonamiento de una parte de la deuda
griega, lo que supondria el principio de una reestructuracion, cosa
que otros paises descartan absolutamente.

Situacion dificil, pues, en un momento en que otra figura tu-
telar de la unién monetaria se va a jubilar: dentro de seis meses,
en efecto, Jean-Claude Trichet va a ceder el relevo al italiano Ma-
rio Draghi para que éste ocupe la presidencia del Banco Central
Europeo.

En Espagne, la lecon de «los indignados»
(Le Monde de 24/5. Editorial)

«iNo nos traicionesl. He ahf lo que le gritd a José Luis Ro-
driguez Zapatero en la noche del 14 de marzo de 2004, una
multitud de jovenes que habfan votado socialista. Siete afios mas
tarde, cuando el presidente del gobierno espafiol ha sufrido, el
22 de este mes de mayo, una derrota en unas elecciones locales,
el recuerdo es amargo. Esos jovenes espafioles, cuyo voto habia
sido esencial para su victoria de entonces, son los hermanos ma-
yores de aquellos que acampan hoy en las plazas de las ciudades
espafiolas al grito de «ustedes no nos representan.

Desde hace una semana, un movimiento de movilizacion
nacido en Internet y después recogido, retransmitido por los me-
dios informativos tradicionales, ha hecho converger en las calles
de Espafia a miles de personas de motivaciones y de condicio-
nes heteroclitas. Jovenes diplomados sin empleo que se rodean
con asalariados precarios, familias cargadas de deudas debido
a su endeudamiento mobiliario que conviven bajo la luna con
funcionarios preocupados, sin olvidar a los cincuentones y a los
pensionistas que se han querido unir a sus retofios hechos hom-
bres, etc.

La mayorfa tiene mas bien su corazoén a la izquierda sin ser
«alter mundialista», pero también se encuentran electores méas
conservadores. Les retine un sentimiento comun: el de no ser
escuchados por los responsables politicos, el de no ser tenidos
en cuenta en un sistema que estiman sordo y ciego a las preocu-
paciones de los ciudadanos «de la calle».

No deja de ser anodino que ese movimiento de rebeldia
afecte a un pais en el que la crisis ha hecho subir el paro del 8
por ciento al 20 por ciento de la poblacion activa, y que esté ne-
gando a los jévenes diplomados los pequefios empleos que les
permitirian ir tirando. Sin embargo, conviene escuchar las reivindi-
caciones de «los indignados» (les indignés), por referencia al libro
de Stéphane Hessel, publicado en marzo en Espania, dénde se
han vendido cientos de miles de ejemplares. Las reivindicaciones
son sobretodo politicas y, siendo asi, podrian encontrar un eco
en otros paises europeos.

Las reivindicaciones constituyen una acusacion a un sistema
que confia su representacion a un duo polio compuesto por so-
cialistas del PSOE y por conservados del Partido Popular, adorna-
dos localmente, por partidos nacionalistas regionales con fuertes
arraigos. Un sistema que escoge arbitrariamente las aspiraciones
populares que le convienen y aquellas que silenciaré. Un sistema

que permite a las cohortes seleccionados sometidos a examen
por corrupcion en escandalos inmobiliarios presentarse en elec-
ciones.

Las criticas que, en otras partes de Europa, encuentran una
salida politica en movimientos de extrema derecha populistas
paren, en Madrid, Barcelona o Sevilla proposiciones con aires de
memorias de estudiantes en ciencias politicas: reforma de la ley
electoral, del Senado, critica del bipartidismo. Corregir, gracias a
Internet, el sistema sin pasar por los politicos y sus organizaciones
—aunque fueren antisistema y protestatarios—, tal es la apuesta
(pari) de ese movimiento en un pais poco acostumbrado a las
movilizaciones callejeras.

Esa es, tal vez, la leccién de la «primavera drabe» en Europa:
si el pueblo consigue cambiar el curso de las cosas en una dicta-
dura, debe serle posible de hacerlo en una democracia.

Euro and bonds hit by fears of contagion
(David Oakley, en Financial Times de 24/5)

El euro y los mercados de bonos de Espania y de ltalia se
vieron ayer sometidos a fuertes presiones por los temores de
los inversores a que los problemas de Grecia estén afectando a
paises de la eurozona con economias de méas peso, asf como a
la moneda Unica.

El euro, en efecto, cayo a niveles record frente al franco suizo,
y también bajo ligeramente frente al délar, al tiempo que el coste
de colocar la deuda a 10 anos subia a alturas no vistas des del
afo 2000.

También subieron los rendimientos de los bonos a 10 afos
italianos.

Las preocupaciones por los efectos contagiosos de los males
griegos se manifestaron también en los mercados de acciones
europeos, cayendo las cotizaciones en ltalia un 3,3 por ciento.
También Wall Street se vio afectada, bajando el indice de S&P
500 un 1,1 por ciento en la cotizacion de la tarde. El estratega
de BofA Merrill Lynch dijo: «Estamos empezando a detectar un
mayor contagio en Espafia y en lItalia. Es como un grupo de
escaladores atados unos a otros. Cuando Grecia resbala, se van
para abajo otros paises, como Espafia e Italia».

Las sefiales de que la crisis de la deuda se extiende a ltalia y
a Espana son profundamente preocupantes, dicen los estrategas,
dado que cualquier rescate de esas dos economias, el tercer y el
cuarto pais del club monetario, obligaria al maximo a las institu-
ciones financieras internacionales al limite.

Los bonos espafioles se vieron afectados por los pobres re-
sultados de los socialistas en las recientes elecciones regionales.

El extra coste que Espafia paga por encima de Alemania para
endeudarse por més de 10 afios subio 2,48 puntos porcentuales.

Los bonos de ltalia fueron objeto de fuertes presiones des-
pués de que Standard & Poor anunciara que habia recortado la



calificacion «Aplus» dejéndola en «negativo» debido a las preocu-
paciones motivadas por la situacion econdmica.

Sin embargo, las tensiones cedieron en Italia después de que
Silvio Berlusconi anunciara que estaba preparando un paquete
de recortes y de incrementos de los ingresos para los proximos
dos afios, con el objetivo de equilibrar el presupuesto italiano
para 2014.

Demoras en el programa de reforma griego y temores de
que el Fondo Monetario Internacional se niegue a hacer efec-
tivo el proximo plazo del préstamo del rescate de Grecia han
inquietado a los mercados financieros y han incrementado las
preocupaciones por la posible suspensién de los pagos de la
deuda griega.

Por lo demés, los temores de contagio han sido la principal
causa de la caida del 6 por ciento del valor del euro frente al
dolar que ha tenido lugar desde principios de este mes.

Europe is divided over Greek crisis
(Charles Forelle y Eric Blackstone, en The Wall Street Journal
de 25/5)

Una profunda division entre los lideres europeos sobre como
resolver los nuevos problemas financieros de Grecia y como evitar
que éstos se propaguen incrementan los temores de que la crisis
de la deuda de la eurozona haya entrado en una nueva fase.

La situacion, en la que se enfrenta el Banco Central Europeo
a Alemania y a algunos otros gobiernos de la eurozona, plantea
una cuestién en el centro de una crisis que dura ya 18 meses:
hasta qué punto los paises mas ricos de la zona estan dispuestos
a llegar para mantener el bloque intacto.

Lo que se plantea es si Grecia, un afio después de que reci-
biera un rescate de 110 m.m. de euros (155 m.m. de dolares)
deberia verse obligada a suspender (default) sus obligaciones, o
si Europa deberia prestar mas ayuda. Al Banco Central Europeo
le preocupan las consecuencias que incluso una suave reestruc-
turacion de la deuda pudieran tener para Irlanda y otros paises
débiles de la zona, mientras los paises més ricos del bloque,
y en especial Alemania, temen el coste politico de posteriores
rescates.

Funcionarios del Banco Central Europeo amplificaron, el mar-
tes, su fuerte oposicion a cualquier forma de reestructuracion
de la deuda por parte de Grecia. El gobernador del Banco de
Francia, Christian Noyer, califico la perspectiva de un «horrorosan,
si bien algunos ministros de hacienda europeos hayan parecido
inclinarse a favor de una modesta reestructuracion.

Una severa advertencia contra la reestructuracién procedio
también de Moody Investors Service, segun el cual cualquier
suspensién de pagos por parte de Grecia podria torpedear el
crédito del pais para un largo (sustained) periodo, dando lugar a
la suspension de pagos de los bancos griegos y dejando a otros
paises de débil economia en situacion de luchar para no seguir
la senda de Grecia.

RESUMEN DE PRENSA

Lo que ocurra en Grecia podria en efecto producir un fuerte
impacto en Irlanda, que también tuvo la necesidad de un rescate
el pasado afio. El gobierno irlandés no tiene tantas deudas como
Grecia, pero su sistema bancario es fragil y el temor a una rees-
tructuracion de la deuda podria agravar la crisis alli.

En el centro del desacuerdo entre los paises europeos hay
un gran interrogante: qué hacer si Grecia, otra vez, se muestra
necesitada de ayuda. Existe un acuerdo general en Europa en
el sentido de estimar que los 110 m.m. del pasado afio no le
permitirdn a Grecia sobrevivir hasta 2012. El problema es que
no hay acuerdo sobre como llenar el vacio que asf se produzca.

(-]

L’euro réclame un peu de maturité politique
(Le Monde de 26/5. Editorial)

El euro es una cosa seria. En tiempo normal, la gestién de
la moneda comun es ya una cosa complicada. En tiempos de
crisis, como hoy, tal gestion exige habilidad, diplomacia: en pocas
palabras, una comunicacion controlada y centralizada.

Ahora bien, lo que se desprende de los presentes debates
sobre la mejor manera de ayudar al més enfermo de los miem-
bros de la eurozona, Grecia, da una impresion catastrofica: caco-
fonfa, incluso guerra larvada entre unos y otros sobre el remedio
a aplicar a Atenas.

{De qué se trata? Evidentemente, el primer plan de socorro
destinado a salvar a Grecia de la quiebra no es suficiente. Los
griegos disponen desde el afio pasado de un préstamo de 110
m.m. de euros, que se divide en tres partes: dos tercios propor-
cionados por la Union Europea y el resto proporcionado por el
Fondo Monetario Internacional.

Esto deberia permitirle hacer frente a vencimientos dificiles
y volver después, en 2012, al mercado financiero para financiar
su deuda. Irrealista: la desconfianza es tal que Atenas deberia
aceptar tipos de dos cifras —16 por ciento y més— para vender
sus bonos del Tesoro.

Misiones de la Union Europea y del Fondo Monetario Inter-
nacional debaten en este momento sobre una nueva ayuda al
gobierno de Georges Papandreou. Los planes de recuperacion
presupuestaria puestos ya en marcha no han convencido ni a los
mercados ni a Bruselas, los cuales pretenden més, sobretodo que
Atenas proceda a un amplio programa de privatizaciones. Més
aun: los mercados —los compradores potenciales de la deuda
griega— se interrogan a propdsito de un punto esencial: cuél va
a ser la capacidad de crecimiento del pais en los préximos afios.

El asunto es politico, por supuesto. Un rapido recorrido por
los parlamentos de la zona euro, sobre todo por Alemania, per-
mite descubrir la extrema desconfianza (réticence) de los parla-
mentarios a acudir de nuevo a la ayuda de Grecia.

De ahf surge la cuestion tabu. {Debe reestructurarse —en
claro, anular (annuler)— una parte de la deuda griega? Esto su-
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pondria un golpe terrible para el euro, a su credibilidad. Este serfa
un remedio catastrofico, intolerable.

Ahora bien. Destilado en pequenas dosis, lentamente —por el
ministro alemdan de economia, Wolf Jgang, por su colega luxem-
burgués y presidente del eurogrupo, Jean-Claude Juncker, e in-
cluso acariciado por la ministra francesa Christine Lagarde— la
idea estéd sobre la mesa. A veces adquiere forma de los plazos
de pago de una parte de la deuda griega.

Pero, en fin, el mal hecho esta: la cacofonia de las interven-
ciones de unos y otros produce el sentimiento de un enfrenta-
miento alrededor de una posible reestructuracion. Y sin llegar a
pronunciarse sobre el fondo, los males ahf estan: mercados febri-
les, el euro a la baja, agencias de rotacion en estado de alerta. ..

{Serfa mucho pedir que una sola persona hablara por el
euro? A veces, en la crisis presente, no es tanto el volumen de la
deuda publica (reducido al producto interior bruto de la zona) lo
que impresiona sino la incapacidad de los politicos a dar mues-
tras de madurez.

The nuclear option
(Financial Times de 30/5. Editorial)

Las olas del tsunami japonés han alcanzado Berlin. El lunes,
Angela Merkel, la cancillera, anuncié que Alemania pondrd fin en
2022 al funcionamiento de las 17 centrales nucleares del pais
que estdn suministrando el 23 por ciento de la energfa eléctrica
que consume. Como contrapartida, Alemania duplicaré la actual
produccién de energia de fuentes renovables. Alemania puede
ser capaz de conseguir este plan, pero tal cierre supondra malas
noticias si otros paises, reflexivamente, siguen su ejemplo apa-
gando también el interruptor nuclear.

La fuerza atdmica tiene un importante papel que represen-
tar en el mundo mixto de la energia. La produccion atémica es
limpia, cosa importante en un mundo que pretende reducir las
emisiones de carbono. Es més regular (steadier) que las energias
renovables, como la solar y como la edlica, asi como la producida
por las olas, que también requieren unas més sofisticadas y caras
redes de distribucién. Y para muchos paises, ofrece una manera
util de reducir la dependencia de poco seguros (mercurial) su-
ministradores de hidrocarbonos.

La decision de Merkel de ignorar esas ventajas es politica. El
terremoto japonés es el disparador de una discusion que ha sido
muy debatida: La coalicién Rojo-Verde bajo Gerhard Schréeder
fue la primera en sugerir un cierre de las centrales, en 1998,
Alemania puede producir 90 giga vatios de energia. La demanda
punta es de 80 GW. La pérdida de las ocho plantas ya cerradas
reduciré la capacidad en 8,5 GW. Pero la oferta y la demanda
permaneceran aproximadamente en equilibrio. A largo plazo, Ale-
mania necesitard otros 11,5 GW de capacidad para sustituir a las
nueve plantas que siguen produciendo. Esto no es inconcebible:
el pais posee el record de incrementar la produccién de energia
renovable (la duplico y mas que duplicé en la dltima década), y
nuevas plantas accionadas por fuel de fésiles pueden ser cons-
truidas en un plazo relativamente corto.

Sin embargo, existen inconvenientes. Las plantas que consu-
men hidrocarbono perjudican el medio ambiente. [...]

Pero el principal inconveniente es que la decision de Alema-
nia supondrd un mensaje para sus pares... Excepto en los casos
en que existan razones de seguridad apremiantes, el resto del
mundo deberia evitar la tentacion de seguir el ejemplo aleman.

«Learned helplessness»
(Paul Krugman, en International Herald Tribune de 31/5)

El paro es un terrible azote en la mayor parte de Occidente.
Casi 14 millones de norteamericanos estan sin empleo, y otros
millones padecen empleo parcial o trabajos que no correspon-
dan a sus dotes. Algunos paises europeos todavia lo tienen peor:
el 21 por ciento de los trabajadores esparioles estan sin empleo.

Por otra parte, esa situacion no estd en curso de tener pronto
fin. Se trata de una prolongada tragedia, y en un mundo racional
el fin de esta tragedia seria el objetivo econémico prioritario. Tal
deberfa ser el caso en Estados Unidos.

Sin embargo, una cosa rara se ha producido en el debate
sobre politica econdmica: En ambos lados del Atlantico, ha preva-
lecido un consenso segtin el cual nada puede o deberia hacerse
sobre empleo mientras paralelamente puede observarse coémo
proliferan las excusas por la falta de accion, adornadas con un
lenguaje sabio que infunde responsabilidad.

{A qué excusas me refiero? Piensen en el informe dado a
conocer la pasada semana, sobre la situacion de la economia,
elaborado por la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Economicos. La OCDE es, basicamente, un think tank interguber-
namental. Y si bien no tiene funcion alguna por lo que se refiere
a la direccion de la politica economica de sus paises miembros,
lo que dice es un reflejo de la sabiduria convencional de la élite
politica de Europa®. [...]

{Qué ha tenido la OCDE que decir sobre las elevadas cifras
de parados que hay en sus paises miembros? «El espacio para
politicas macroecondmicas que se aplican a esos retos comple-
jos estd completamente agotado», declaré el secretario general
de la Organizacion, quién se dirigio a los paises para que, en su
lugar, confiaran en «la estructura», eso es, que se concentraran
en reformas a largo plazo que tendrian poco impacto en la actual
situacién del empleo»®.

LY como sabemos de qué ya no hay espacio para politicas
que conduzcan a una recuperacion del empleo por los parados?
El secretario general no lo dijo, y el mismo informe en ningtin
momento sugirié siquiera posibles soluciones a la crisis del em-

2 Entre los miembros de la OCDE figuran numerosos paises no europeos, entre
ellos Estados Unidos. El secretario general actual de la OCDE es mejicano.
[Nota del traductor]

3 Este dltimo pérrafo, delicado, decia asi en el original inglés: The room for
macroeconomic policies to address these complex challenges is largely
exhausted, declared the organisation secretary general, who called on
countries instead to “go structural’, es decir, to focus on long run reforms that
would have little impact in the current employment situation». [Nota del autor]



pleo. Todo lo que hace el informe es poner de relieve los riesgos
—tal como él los ve— de salirse de la politica ortodoxa.

(-]

Huge new package planned for Greece
(Landon Thomas, en International Herald Tribune de 1/6)

Un nuevo paquete de rescate para Grecia se estd formando,
un fondo que estaria constituido por miles de millones de euros
de nuevos préstamos a cambio de aceleradas privatizaciones y
mayores ingresos fiscales por parte del gobierno griego.

El nuevo acuerdo que incluye una ayuda de 60 m.m. de
euros (86 m.m. de ddlares), serviria para cubrir las necesidades
de Grecia de este ario y el siguiente, y significaria el abandono de
toda forma de reestructuracion de la deuda anterior.

La expectativa de que Europa volverd a rescatar a Grecia dio
lugar a una subida del cambio del euro y a una reaccion de los
mercados de acciones el martes. Los rendimientos de los bonos
griegos a 10 afos bajaron apreciablemente al 15,7 por ciento,
frente al 16,8 por ciento de la semana pasada.

Seguin han declarado personas que mantienen el anoni-
mato, en este segundo rescate participarfa, como en el anterior,
la Unién Europea, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Central Europeo*.

(-]

Scaled-down Doha Round clears hurdle.

Scaled-down Doha in sight by year-end
(John W. Miller, en Wall Street Journal de 1/6)

Los 153 representantes de los paises miembros de la Orga-
nizacién Mundial del Comercio Exterior acordaron el martes en
Ginebra una nueva Ronda Doha de negociaciones comerciales
menos ambiciosa, que eluda las cuestiones insolubles y que
pueda ver un final feliz antes de fin de afio habiendo resuelto los
problemas que hoy parecen factibles.

Este nuevo programa de negociaciones, que el presidente de
la OMC (WTO), Pascal Lami, ha llamado early harvest, no deberia
fracasar. Lo que si pone de manifiesto la puesta en marcha de
un plan descafeinado es que, con toda evidencia, la era de los
grandes, de los multinacionales acuerdos sobre problemas de
comercio exterior ha pasado a la historia.

“ Financial Times de la misma fecha (1/6) daba cuenta, a modo de rumor de
ultima hora, de un nuevo rescate para Grecia, y de la renuncia a cualquier tipo
de reestructuracion de la deuda concertada en 2010. La confirmacion oficial de
dicho segundo rescate podria producirse en la reunion de ministros que ha de
celebrarse el 20 de junio. Mientras tanto, el euro ya ha reaccionado frente al
dolar, cotizéndose ayer a 1,4390. (Nota del traductor).

RESUMEN DE PRENSA

El resultado final de una década de negociaciones —dicen los
expertos en comercio internacional— habré sido, probablemente,
un paquete de medidas destinadas a ayudar a los paises menos
desarrollados, entre los que se incluyen unos derechos arance-
larios comunes, la eliminacién de aranceles y de cupos o cuotas
para las exportaciones de los paises mds pobres, etc.

Los fracasos més evidentes, en las negociaciones de la
Ronda Doha, de los ultimos 10 anos, se refieren a la reduccion
de los aranceles para algunos productos industriales, la restriccién
de subvenciones al cultivo de productos agricolas, la obertura del
comercio exterior para los servicios, el establecimiento de ciertas
reglas para el intercambio de propiedad intelectual, etc.

El nuevo llamado Plan B supone un retroceso serio por lo
que se refiere al programa de negociaciones, y debe confiarse
que los mas modestos objetivos de dicho Plan B no necesitardn
10 anos para alcanzarse.

La Ronda Doha, llamada asi por el nombre de la ciudad de
Qatar en la que se iniciaron las negociaciones comerciales de
dicho nombre de 2001, empezaron con una campafia idealista
con vistas a reconstruir las reglas del comercio internacional de tal
forma que ayudaron a los paises més pobres a salir de su situa-
cion, esto poco después de los ataques del once de septiembre.
Pero los elevados objetivos pronto chocaron con las realidades
politicas de los paises occidentales, en especial en lo referente a
la eliminacion —no aceptada— de las subvenciones a la produc-
cion de ciertos productos agricolas bésicos.

[.]

Los ministros de comercio de los 153 paises miembros de la
OMC tienen previsto reunirse de nuevo en diciembre en Ginebra.
Existe la esperanza de que algo sea acordado, aunque sea poco,
en el marco del Plan B.

]

Want to buy a piece of a Greek Island?
(William Boston, en Wall Street Journal de 1/6)

Ahora puede haber llegado la oportunidad de comprar esa
porcion de una isla griega en la que has estado sofiando.

Como parte del plan griego de privatizaciones para obtener
dinero con el que reducir sus montafias de deuda, el gobierno
del pais se prepara para vender hasta 30 m.m. de euros (42
m.m. de dolares) de propiedad publica. El proceso estéd todavia
en sus inicios, pero proximas ventas incluirdn probablemente
activos que van des de la participacion del Estado en el casino
Mont Parnes, en Atenas, hoteles, e incluso una concesion para
desarrollar una lujosa estacion con campo de golf de primera
categoria en la isla de Rhodes.

El Hellenic Public Real Estate Corporation, el ente del go-
bierno que administra las propiedades publicas, dispone de una
lista de alrededor de 75 000 propiedades estatales. Esta entidad
ha designado al Nacional Bank of Greece SA para que dirija un
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consorcio de asesores que esta preparando la venta de 20 0 30
propiedades, las primeras de las cuales podrian salir al mercado
en los préximos meses, seglin Aristotelis Karytinos, director gene-
ral de la division inmobiliaria del Nacional Bank of Greece.

El Fondo Monetario Internacional, en su ultimo informe sobre
Grecia, estima que podrian recaudarse 15 m.m. por ventas de
bienes inmuebles. Seguin Karytinos, el dinero procedente de todas
esas ventas podrfa alcanzar entre 15 m.m. y 30 m.m de euros.

«Conocemos a cuanto asciende, aproximadamente, la pro-
piedad susceptible de ser puesta en venta, aunque muchas de
esas propiedades puedan plantear algun problema que exigiria
una previa solucién antes de poder disponer de las mismas. Esto
podria exigir una clasificacion de los bienes».

La privatizacion de esas propiedades constituye una parte
de un programa mas amplio de venta de propiedades estatales
cuyo valor total puede alcanzar alrededor de 50 m.m. de euros,
que Atenas se comprometio a reunir como medio para conseguir
el rescate de 110 m.m. procedente de la Unioén Europea y del
Fondo Monetario Internacional. Este ha estado presionando a
Grecia para que acelere el proceso de privatizaciones y para que
Atenas coloque las oportunas sefiales en terrenos e industrias
que cree que deben ser privatizados, como es el caso de los
casinos autorizados para el juego.

Grecia espera atraer inversores internacionales que creen es-
tablecimientos modernos y comunidades residenciales para turis-
tas extranjeros. «La industria turistica es uno de nuestros primeros
recursos. Se trata de una area en la que disponemos de muchas
ventajas y creemos que podemos exportarlas con la colaboracién
técnica y monetaria de inversores internacionales.

Europe races to beef up Greece’s aid
(Charles Forelle, en The Wall Street Journal de 2/6)

Los responsables nacionales europeos de finanzas se reunie-
ron ayer en Viena con objeto de preparar un nuevo paquete de
ayuda a Grecia, pero las negociaciones deben con anterioridad
llenar el vacio que existe entre Alemania y el Banco Central Eu-
ropeo sobre la posible conveniencia de que inversores privados
compartan las penas de sacar a flote el pais deudor.

Estando éste al borde de una suspension de pagos (default),
en mayo de 2010, otros paises europeos y el Fondo Monetario
Internacional colaboraron para acudir en auxilio de Grecia, pais
que se encuentra de nuevo necesitado de apremiante ayuda.

Los reunidos de ayer han estado de acuerdo en que Grecia
necesitard ahora alrededor de 30 m.m. de euros para 2012 y
otros tantos para 2013. Los expertos estén trabajando ahora en
un plan que ha de ser sometido a la aprobacién de los ministros
de Hacienda cuando se retinan a finales de este mes de junio.

Por lo menos una parte de dinero deberd proceder en
forma de un nuevo rescate constituido por recursos de los

contribuyentes de los mayores paises europeos, en especial
de Alemania. Pero en la reunion de Viena, funcionarios del
Ministerio de Finanzas alemén presionaron a los poseedores
de bonos griegos para que contribuyeran con una parte de la
carga, aceptando una prorroga de la fecha de vencimiento de
sus inversiones. Este «reprofiling» de bonos griegos es anatema
para el BCE.

El caso es que muchos analistas privados expresan su opi-
nién segun la cual los trabajos actuales sobre cémo operar olvi-
dan un punto: Grecia, dicen, es probable que no devuelva nunca
esas deudas en su totalidad, sin importar si se retrasan unos afios
0 no las fechas de sus vencimientos.

Spanish debt sale lifts euro
(Peter Garnham, en Financial Times de 3/6)

El euro subié ayer, jueves, después de que Espafia anunciara
una venta relativamente buena de bonos del Estado.

La preocupaciones por la crisis de la deuda aumentaron a
ultima hora del miércoles después de que Moody's rebajara to-
davia més la deuda griega.

Al mediodfa, sin embargo, el euro habia subido un uno
por ciento hasta alcanzar 1,4466 ddlares frente al billete verde,
subiendo también —un 0,9 por ciento— hasta llegar a 1,2163
franco suizo, frente a la divisa suiza, reacciones positivas todas
ellas, resultado de la buena subasta de bonos esparioles.

Madrid vendio con éxito 3,95 m.m. en bonos de 2014 y de
2015, con fuerte demanda, ya que ambas ventas habfan podido
colocar 2,5 veces més. Esto contribuyo a la conviccién de que
los riesgos de contagio habian sido contenidos al tiempo que
los lideres de la Union Europea preparaban el nuevo plan de
rescate de Grecia.

Una razén que explica la arrolladora (storming) sesion es que
Espafia parece haber encontrado la forma de situarse fuera de la
primera (immediate) linea de contagio.

El euro también encontré sostén después de que Jean-
Claude Trichet pidiera la creacion de un ministerio de finanzas
para la zona euro.

Reiterando que «no existe crisis del euroy, Trichet anadié que
desearfa que la Unién Europea tuviera poder para vetar partes
(parts) del presupuesto de un determinado pais si se viera que
se desvia de una elemental linea de prudencia.

El euro también subié —un 0,8 por ciento— hasta alcanzar
0,8842 libras, y 0,9 por ciento frente al yen (Y116,80).

El ddlar, por su parte, permanecié bajo presion como conse-
cuencia de una caida de la demanda de productos de la indus-
tria lo que se interpretd como una sefial de ralentizacién de la
actividad econdmica.
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El impacto de la crisis en los bancos espaiioles:

2007-2010*

Joaquin Maudos**

1. Introduccion

Es un hecho ampliamente conocido que la crisis inter-
nacional iniciada en el verano de 2007 en el sistema fi-
nanciero estadounidense, y cuyos efectos todavia se estan
sintiendo, ha impactado con virulencia en un elevado nu-
mero de paises y sectores bancarios. La intensidad de la
caida del PIB y el empleo es tal, que es frecuente hacer
paralelismos con la situacion vivida tras el crack bursétil de
1929 que dio lugar a la llamada gran depresién, y que hoy
dia se ha rebautizado como la gran recesién para describir
la crisis que estamos viviendo.

En el caso espafiol, también la crisis internacional ha
impactado con intensidad, dando lugar a una ruptura en la
etapa de intenso crecimiento econémico iniciada a media-
dos de la década de los noventa. El maximo exponente de
la intensidad de la crisis es haber pasado en pocos afios
de una tasa de paro cercana al 8% a un nivel que en estos
momentos ya supera el 21%.

El sector bancario espariol también ha sufrido las con-
secuencias de la crisis. Asi, si bien la exposicion directa
a los productos subprime americanos era marginal, las
debilidades y desequilibrios que acumulé en la etapa del

* El tema tratado en este articulo se enmarca en los temas analiza-
dos en el proyecto de investigacién SEJ2010-17333 del Ministerio
de Ciencia e Innovacién y en el proyecto PROMETEO/2009/066
de la Generalitat Valenciana. En ambos casos, el autor agradece
la financiacion recibida para el desarrollo de los proyectos. Igual-
mente, el autor agradece a Santiago Carb6 los comentarios rea-
lizados a una version anterior del trabajo.

** Catedratico de Andlisis Econdmico de la Universidad de Va-
lencia.

boom inmobiliario han pasado factura en forma de caida
de beneficios, aumento de la morosidad y problemas para
refinanciar en los mercados internacionales el elevado
nivel de deuda acumulado. Asf, en poco tiempo, hemos
pasado de hablar de las fortalezas del sector bancario es-
panol a los retos futuros, dando lugar a un profundo pro-
ceso de reestructuracion del sector.

Si bien las cajas de ahorros han protagonizado hasta
ahora el proceso de reestructuracién como consecuen-
cia de los desequilibrios acumulados en la fase alcista
del ciclo, también los bancos estan sufriendo las conse-
cuencias de la crisis. De hecho, como se analiza en este
articulo, no conviene generalizar hablando de los proble-
mas de las cajas de ahorros frente a los bancos, dada
la existencia de enormes diferencias dentro del colectivo
tanto de cajas como de bancos.

Los andlisis hasta ahora realizados del impacto de la
crisis en el sector bancario espafol suelen centrarse en
las cajas de ahorros' dado que son las que estan pro-
tagonizando el profundo proceso de reestructuracion en
el que estdn inmersas. Sin embargo, también los bancos
han sufrido los efectos de la crisis, por lo que es de interés
aportar evidencia empirica especifica de este subsector.

En este contexto, el objetivo de este articulo es analizar
la evolucién reciente de los bancos comerciales espafioles
(grupos bancarios consolidados) con objeto de cuantificar
el impacto de la crisis en el periodo 2007-2010. Para ello,
se ofrece una visién agregada de la evolucion del sector
en un amplio conjunto de variables (actividad, rentabili-
dad, solvencia, morosidad, margenes, etc.) con objeto de

! Véase por ejemplo Carbd y Maudos (2011).
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obtener una imagen de la “salud” del sector. Pero como
esa imagen agregada enmascara enormes diferencias
entre entidades, en el articulo se pone especial hincapié
en analizar esas diferencias trabajando con datos desagre-
gados de los grupos bancarios consolidados.

Con este objetivo, el articulo se estructura en tres sec-
ciones. En la 2 se ofrece una descripcion de la evolucién
agregada de los bancos comerciales en el periodo 2007-
2010 con objeto de analizar el impacto de la crisis. En la
3 se analizan cuatro caracteristicas del sector: la evolucién
del negocio y las necesidades de financiacion; los mérge-
nes y rentabilidad; los costes y eficiencia en la gestion; y
la solvencia y morosidad. Finalmente, la seccién 4 resume
los principales resultados y conclusiones del trabajo.

2. La evolucion agregada de la banca
espaiola en el periodo 2007-2010

La evolucion de la banca espafiola en el periodo
2007-2010 esté fuertemente marcada por el impacto de
la crisis y la finalizacion de la etapa del boom inmobiliario.
A nivel internacional y, sobre todo, tras la caida de Lehman
Brothers, la falta de confianza en los mercados financieros
ha condicionado las posibilidades de acceso de los bancos
espafioles a la financiacion de los mercados mayoristas. Y
a nivel nacional, la contraccién de la actividad econdmica
(con el consiguiente aumento de la tasa de paro) vy la
elevada exposiciéon de la banca al sector inmobiliario son
los principales factores que afectan a los resultados ban-
carios. Ambos (crisis econdmica y pinchazo de la burbuja
inmobiliaria) han provocado un marcado crecimiento en
la morosidad bancaria, lo que es un elemento de presién
para la solvencia del sector.

Como muestra la informacién del cuadro 1, la crisis
ha impactado con fuerza tanto en el volumen de crédi-
tos concedidos como, sobre todo, en las posibilidades de
emitir deuda en los mercados. Asi, en el primer caso, el
crédito de los grupos bancarios espafioles crece a partir de
2007 a tasas mucho mas reducidas en comparacion con
los afios del boom inmobiliario, produciéndose el mayor
ajuste en 2009, con un crecimiento del 3,3% en el stock
vivo de créditos a la clientela. Y en el caso de la emision
de renta fija, ya en 2009 la tasa de crecimiento es nega-
tiva, llegando a un -13,1% en 2010. Por el contrario, en
2009 se produce un fuerte crecimiento en las inversiones
en renta fija dado el aumento de la aversion al riesgo vy la
preferencia por la deuda publica. Para el conjunto del ba-
lance de los grupos bancarios, en 2010 es cuando menos
ha crecido la actividad bancaria (5,8% de crecimiento en
el activo total).

El mayor crecimiento de los depositos en relacién al
crédito que se produce en el periodo 2007-2010 ha re-
ducido las necesidades de financiacién de la banca espa-
fiola, pasando de 417.600 millones de euros en 2007 a
284.187 millones de euros en 2010. Ante el cierre de los
mercados mayoristas, la banca ha tenido que recurrir al
depdsito como mecanismo bésico de financiacion, lo que
ha permitido mejorar la ratio depdsitos/créditos. En con-
creto, si en 2007 los bancos espafioles financiaban con
depositos de los clientes el 65% de los créditos a la clien-
tela, a finales de 2010 el porcentaje ha aumentado hasta
el 80%, reduciéndose de esa forma sus necesidades de
financiacién en los mercados internacionales.

En términos de resultados, el impacto de la crisis se ha
dejado notar en los niveles de rentabilidad alcanzados, ca-
yendo la rentabilidad sobre activo (ROA) progresivamente
en el tiempo. Asi, frente a una ROA del 1,11% en 2007, la
rentabilidad ha caido hasta alcanzar en 2010 un minimo
del 0,7 1%. En términos de ROE (resultado atribuido) tam-
bién la caida es muy intensa, cayendo a la mitad de 2007
(21,4%) a 2010 (10,6%). El resultado consolidado del
ejercicio se sitia en 2010 en 15.650 millones de euros,
frente a los 18.889 millones de euros de 2007.

La caida en los niveles de rentabilidad se debe, sobre
todo, a las necesidades de saneamiento del activo, alcan-
zando un méximo de 24.239 millones de euros en 2009.
En el trienio 2008-2010, la banca espariola ha tenido
que destinar 61.000 millones de euros a sanear el activo
(provisiones para insolvencias de créditos y resto de pro-
visiones y dotaciones), en un contexto en el que la tasa
de morosidad ha aumentado del 1% a finales de 2007
al 4,4% a finales de 2010. Ademés del crecimiento de la
morosidad, también han aumentado otros activos proble-
maéticos, alcanzando el volumen de activos adjudicados
(aproximado por la suma de los activos no corrientes en
venta, inversiones inmobiliarias y existencias) a finales de
2010 casi 24.000 millones de euros, lo que representa el
1,1% del activo total. El acelerado crecimiento de la tasa
de morosidad conlleva una brusca caida en el grado de
cobertura, cayendo del 190% en 2007 al 65% en 2010.

La informacion que suministra el Banco de Espafia (refe-
rida en este caso al negocio nacional) muestra que las tasas
de morosidad més altas estén en el crédito a la construccién
y a la promocion inmobiliaria (12,6% y 14,2%, respecti-
vamente, en el cuarto trimestre de 2010). En el crédito al
consumo, también han aumentado con fuerza hasta situarse
en el 8,4%. Por el contrario, en el crédito para la compra
de vivienda, la morosidad es mucho més reducida (2,3%).

La caida en los niveles de rentabilidad ha exigido a las
entidades un esfuerzo en el control de los costes, cayendo
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Cuadro 1
EVOLUCION DE LOS GRUPOS BANCARIOS ESPANOLES (GRUPOS CONSOLIDADOS)
2007 2008 2009 2010 TC.200708  TC.2008-09  T.C 2009-10
Evolucion de la actividad
Activos totales medios (mm) 1.722.200 1.867.331 2.096.214 2.217.034 8,4% 12,3% 5,8%
Créditos a clientes (mm) 1.185.100 1.298.440 1.341.924 1.409.809 9,6% 3,3% 5,1%
Depositos de clientes (mm) 767500 874.550 963.426 1.125.622 13,9% 10,2% 16,8%
Cartera de renta fija (mm) 213.500 215452 305.260 297.130 0,9% 41,7% -2,7%
Renta fija emitida (mm) 485.200 498.032 478.330 415.488 2,6% -4,0% -13,1%
Necesidades de financiacion
Créditos a clientes (mm) 1.185.100 1.298.440 1.341.924 1.409.809 9,6% 3,3% 5,1%
Depositos a clientes (mm) 767500 874.550 963.426 1.125.622 13,9% 10,2% 16,8%
Necesidad de financiacion (mm) 417600 423.890 378.498 284.187 1,5% -10,7%  -24,9%
Depositos / Créditos (%) 65 67 72 80 4,0% 6,6% 11,2%
Solvencia y morosidad (% activo)
Core capital 6,11 7,09 8,36 9 16,0% 17,9% 7,7%
Tier 1 7,56 9,3 9,74 10,11 23,0% 4,7% 3,8%
Solvencia total 12,4 13,2 13,2 12,9 6,5% 0,0% -2,3%
Tasa de morosidad 1 2,39 411 437  139,0% 72,0% 6,3%
Cobertura (%) 190 91 67 65 -52,1% -26,4% -3,0%
Margenes y rentabilidad (% activo)
Margen de intereses 1,9 2,02 2,33 2,24 6,3% 15,3% -3,9%
Dotaciones y provisiones 0,47 0,84 1,16 0,96 78,7% 38,1% -17,2%
Saneamientos (mm) 8.060 15.726 24.239 21.262 95,1% 54,1% -12,3%
Resultado actividad explotacion 1,4 1,07 0,93 0,97 -23,6% -13,1% 4,3%
ROA 1,11 0,93 0,77 071  -162%  -172% 7,8%
ROE atribuido 21,43 15,45 12,1 10,58 -27,9% -21,7% -12,6%
Resultado consolidado del ejercicio 18.889 16.603 16.079 15.650 -12,1% -3,2% -2,7%
Costes y eficiencia
Costes medios (% activo) 1,48 1,33 1,33 1,35 -9,8% 0,0% 1,1%
Efiiciencia (GC. explo/ M. bruto) (%) 44 38 376 394 -139% 0,0% 4,9%
Fuente: AEB y elaboracién propia.

el coste medio por unidad de activo del 1,48% en 2007
al 1,35% en 2010. El esfuerzo realizado ha permitido me-
jorar la eficiencia, ya que la ratio de eficiencia operativa ha
caido, de un 44% en 2007 a un 39,4% en 2010, en un
contexto de reduccién del margen bruto.

Finalmente, en términos de solvencia, la ratio BIS ha
aumentado en 0,5 puntos porcentuales (pp.) de 2007 a
2010 hasta alcanzar en este ultimo afo el 12,89%, con

un exceso de capital sobre el minimo legal cercano a 5
pp. Y en términos de core capital, la ratio ha mejorado
en mayor medida (2,9 pp.), lo que supone un gran es-
fuerzo por mejorar la solvencia y la calidad de los recursos
propios. La importancia de pasar con holgura las pruebas
de resistencia, y la exigencia de capitalizacion que exige
el mercado, estd detrds del aumento de los niveles de
solvencia de la banca espariola para poder afrontar en
mejores condiciones los retos de la crisis y mejorar la
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posicion para acceder a la financiacién en los mercados
mayoristas.

3. La evolucion reciente de
los grupos bancarios

La evolucion agregada tanto del negocio bancario
como del resto de variables analizadas est4 fuertemente
influenciada por el comportamiento de los dos grandes
grupos bancarios espafioles, ya que el Santander vy el
BBV representan en 2010 el 80,7% del activo total de la
banca espariola (55,5% el Santander y 25,2% el BBVA).
Este hecho es sumamente importante a la hora de in-
terpretar la evolucién de la banca espafiola ya que la
elevada concentracién del negocio en manos de estos
dos grupos bancarios y su presencia internacionales
en otros paises a través de filiales (lo que implica una
mayor diversificacién geogréfica del negocio y por tanto
una menor concentracion de riesgos) hace que la visién
agregada del sector esté fuertemente influenciada por
la estrategia y resultados de estos dos bancos. Hay que
tener en cuenta que de los 2,2 billones de activo de
los grupos bancarios espafioles consolidados, las filiales
bancarias en el exterior aportan casi un tercio (32,4%)
del negocio, del que la mayor parte es de las filiales del
Santander y el BBVA.

Por poner un ejemplo de la importancia que tiene la
influencia de los dos grandes bancos espafioles a la hora
de analizar la influencia del agregado, si del activo total de
los grupos bancarios espafioles eliminamos al BBVA vy al
Santander, frente a un aumento del 16% en el activo del
total de los grupos bancarios que tiene lugar de 2008 a
2010, la variacion descontando estos dos grandes grupos
es una caida del 4,9%. Si nos centramos solo en lo acon-
tecido en el ultimo afio disponible, en 2010 la caida tam-
bién es del 4,9% (ya que en 2009 el activo se mantuvo
en el nivel de 2008), mientras que incluyendo Santander
y BBVA, el activo aumento en 5,8%.

Ademés de las cautelas sefialadas anteriormente a la
hora de interpretar la evolucién agregada del sector, tam-
bién es importante sefialar la heterogeneidad existente
dada la presencia de bancos de muy distinto tamario. Asf,
en términos de balance, coexisten bancos con un tamario
superior a 50.000 millones de euros (ademas del Santan-
dery BBVA, el Popular, Sabadell y Bankinter) con otros con
un activo inferior a los 1.000 millones de euros (en con-
creto, 13 de los 30 grupos bancario existentes en 2010).
Ademés, la distinta naturaleza de las entidades (banca pri-
vada, filiales de bancos extranjeros, etc.) también explica
parte de las diferencias observadas entre bancos.

3.1. Negocio bancario y necesidades
de financiacion

Con objeto de ilustrar las enormes desigualdades
existentes entre grupos bancarios, el gréfico 1 muestra el
crecimiento del crédito a clientes de 2009 a 2010 para
cada uno de los grupos espafioles. Como muestra el ran-
king representado en el gréfico 1, frente a un crecimiento
medio del 3,6% de diciembre 2009 a diciembre 2010
para el total de los grupos bancarios, coexisten entidades
con crecimientos por encima del 15% (como Banco Sa-
badell, Paribas y Banco de Alcald entre otros) con otras
con caidas también por encima del 15% (como Banco
Cooperativo Espariol e Inversis). En el caso de los mayores
grupos bancarios, Santander ha visto crecer el crédito un
6,1%, el BBVA un 4,8% vy el Popular un 1,1%. Es impor-
tante advertir que al trabajar con datos consolidados, se
incluye el negocio de las filiales de bancos esparioles en el
extranjero, por lo que el crecimiento del crédito es menor
en caso de trabajar con datos individuales que reflejan las
condiciones existentes en el mercado espafiol.

Como se ha sefialado en la seccion anterior, dadas
las restricciones de acceso a los mercados mayoristas con
motivo de la crisis, las entidades espafiolas han centrado
sus esfuerzos en la captacién de financiacion via deposi-
tos de los clientes, inicidndose a principios de 2010 una
guerra en la captacién de depdsitos ofreciendo tipos muy
por encima de los existentes en los mercados monetarios.
Asi, de diciembre de 2009 a diciembre de 2010, los de-
positos de los grupos bancarios esparioles crecieron casi
un 16%, lo que ha permitido incrementar sustancialmente
la ratio depositos/créditos (hasta el 80%), reduciéndose
las necesidades netas de financiacion.

Pero frente a este aumento promedio del 16% en los
depositos, como sefala el gréfico 2, hay entidades que
han aumentado sus depésitos mas del 20% (como el Sa-
badell, el Popular y el Santander) y otras, en cambio, han
visto reducir en gran cuantfa su base de depésitos, des-
tacando las caidas de algunos bancos extranjeros (como
Barclays, Deutsche Bank y Citibank) y algunos espafioles
(como Inversis y Banco de Alcald). En el caso del Santan-
der, su fuerte crecimiento puede explicarse en parte por la
agresiva campafia en la captacion de pasivo (también en
el caso del Popular) que fue quien inicié precisamente la
guerra del pasivo con su depésito al 4%.

Dada la evolucién y nivel de créditos y depdsitos, tam-
bién existen enormes diferencias en las necesidades de
financiacion de los bancos esparioles y en el porcentaje de
créditos que consiguen financiar mediante la captacion de
depdsitos. Asi, con datos a diciembre de 2010, frente a un
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Gréfico 1

TASA DE CRECIMIENTO 2009-2010 DEL CREDITO A CLIENTES. GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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Fuente: AEB y elaboracion propia.

Gréfico 2

TASA DE CRECIMIENTO 2009-2010 DE LOS DEPOSITOS DE LA CLIENTELA. GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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porcentaje medio del 80%, algunos bancos (como Banco
de Alcald, Inversis, Banco Cooperativo Espafiol, RBC Dexia
y Fibanc) presentan porcentajes por encima del 200%
y otros (como Citibank, Banco Caixa General, Deutsche
Bank, Paribas, UBS y Banco Caja Madrid-Mapfre) no al-
canzan el 50%. Los grandes bancos espafioles presentan
ratios muy similares en torno al 82% (84% en el Santan-
der, 83% en el Popular y 81% en el BBVA). Del resto de
bancos de cierto tamafio, Bankinter es el que presenta la
menor ratio (57%), situdndose el Sabadell (74%) vy el
Pastor (69%) también por debajo de los grandes bancos.

mafio presentan menores rentabilidades: 0,46% Popu-
lar, 0,39% Sabadell, 0,28% Bankinter y 0,20% Banco
Pastor. Ocho de los treinta grupos bancarios presentan
pérdidas. En el extremo opuesto, destacan las elevadas
rentabilidades de AllFunds Bank (4,8%) vy la Banca March
(2,87%). No obstante, en términos de ROE (aproximado
como cociente entre el resultado del ejercicio y los recur-
sos propios), la Banca March (20,8%), el BBVA (13,6%)
y el Santander (11,8%) encabezan el ranking con renta-
bilidades por encima de la media del sector, mientras que
el Popular (6,9%), Sabadell (6,4%), Bankinter (5,8%) y

Gréfico 3

RELACION DEPOSITOS/CREDITOS A LA CLIENTELA (%): 2010. GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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3.2. Mérgenes y rentabilidad

Con motivo de la crisis, el nivel de rentabilidad de la
banca espafiola se ha reducido de forma considerable pa-
sando de una ROA (ROE) del 1,11% (21,43%) en 2007
aun 0,71% (10,58%) en 2010. La informacién desagre-
gada por entidades muestra en la actualidad diferencias
notables en los niveles de rentabilidad alcanzados tanto
en términos de ROA como de ROE. Asi, en el primer caso,
y en términos de resultado consolidado del ejercicio, el
gréfico 4 situa la rentabilidad de los dos mayores grupos
bancarios espafioles por encima de la media del sector,
con una rentabilidad del grupo Santander del 0,75% vy
del 0,9% en el BBVA. El resto de bancos de cierto ta-

Pastor (4,2%) se sitiian muy por debajo de la rentabilidad
de los dos grandes grupos bancarios.

La caida en la rentabilidad se explica en buena medida
por los saneamientos que ha sido necesario realizar ante
el deterioro de los activos bancarios, sobre todos los rela-
cionados con la construccion y promocién inmobiliaria. De
hecho, como nos ha recordado recientemente el Banco
de Espafia en su ultimo Informe de Estabilidad Financiera
(mayo de 2011), desde inicios de 2008 las entidades
de depdsitos espariolas han realizado un intenso sanea-
miento de sus balances, destinando a la correccion del
valor de los activos una cuantia equivalente al 9% del PIB
(96.000 millones de euros).
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Gréfico 4

RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO (ROA): 2010 (PORCENTAJE). GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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En el caso concreto de los bancos, la informacién que
aporta la AEB cifra en més de 60.000 millones el valor
acumulado de los saneamientos realizados via dotacio-
nes y provisiones para insolvencias. La informacion por
bancos correspondiente a 2010 (gréfico 5) indica que
algunos grupos se han visto obligados a sanear en mayor
medida el balance, situdndose el porcentaje de sanea-
mientos respecto del activo por encima del 3% en seis
grupos bancarios, muy por encima de la media del 1% del
sector. Entre los mayores grupos, el Pastor es el que en
2010 ha realizado los mayores saneamientos (1,11% del
activo), seguido de BBVA (1,03%), Popular (1,01), Saba-
dell (0,98%) y Santander (0,97). En 2009, el importe de
los saneamientos fue superior, con porcentajes del 1,22%
en Santander, 1,41% en BBVA, 1,51% en Popular, 1% en
Sabadell, 2,03% en Pastor y solo el 0,48% en Bankinter.
En ese ano, el mayor esfuerzo en saneamientos corres-
ponde al CitiBank Espana (7,66%), Cetelem (6,59%) y
el Banco de Servicios Financieros Caja Madrid- Mapfre
(3,19%).

3.3. Costes y eficiencia
La caida en el ritmo de crecimiento del negocio ban-

cario y la reduccién de los niveles de rentabilidad ha obli-
gado a las entidades a reducir costes y ganar eficiencia. De

hecho, el acceso a las ayudas del FROB exige presentar al
Banco de Espafia un plan de ajuste que contemple la re-
duccion del exceso de capacidad instalada para asi reducir
costes y mejorar la eficiencia.

Como hemos visto en pdginas anteriores, los niveles
de costes medios (gastos de explotacién por unidad de
activo) a finales de 2010 (1,35%) son un 9% maés re-
ducidos que en 2007 (1,48%), habiéndose producido
la caida en 2008, para mantenerse los costes medios en
los dos afios posteriores. Ademads, la caida en los cos-
tes unitarios ha sido superior a la reduccién del margen
bruto, lo que ha permitido mejorar la ratio de eficiencia
operativa en casi cinco pp. No obstante, en 2010, la
eficiencia ha empeorado un 4,9%, situdndose la ratio
en el 39,4%.

Los costes operativos medios de los grupos bancarios
en 2010 que muestra el gréfico 6 muestra un elevado
rango de variacién, ya que hay bancos con costes unitarios
cercanos al 10% (como Citibank, Allfunds Bank y el Banco
Pichincha, este ultimo con un coste unitario del 12,7%
en su primer afio de actuacién en Espafia) y bancos con
costes medios por debajo del 1% (como el Banco Coo-
perativo Espariol, el Banco Caja Madrid-Mapfre, y el Banco
Popular). Los grandes grupos bancarios espafioles pre-
sentan un coste unitario del 1,33% (Santander) y 1,48%
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Gréfico 5

SANEAMIENTOS COMO PORCENTAJE DEL ACTIVO: 2010. GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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(BBVA), situéndose Pastor, Sabadell y Popular por debajo
de la media del sector.

En términos de eficiencia (grafico 7), la Banca March
es el banco maés eficiente, con una ratio del 25%, lo que
supone estar 14 pp. por debajo de la media del sector
(39,4%). Banco Popular (35,2%), Santander (38,7%%)
y BBVA (39,2%) son mas eficientes que la media del
sector, mientras que Sabadell (44,4%), Pastor (47,4%) y
Bankinter (53,8) se sitian por encima de la ratio media
de eficiencia operativa. En 2010, tres bancos presentan
una ratio de eficiencia por encima del 100%, lo que im-
plica que sus gastos de explotacion son superiores a su
margen bruto.

3.4. Solvencia y morosidad

La AEB no suministra en sus estados financieros infor-
macion individualizada de la ratio de solvencia de las enti-
dades ni tampoco la tasa de morosidad. No obstante, una
aproximacion a la solvencia puede realizarse a través de la
ratio recursos propios/activo, informacion que si aparece
en los balances publicos de las entidades.

El grafico 8 representa la tasa de crecimiento de la
ratio de capitalizacion en 2010, ordenando las entida-

des de mayor a menor. Frente a un aumento del 4,6%
para la media de los grupos bancarios, algunas entidades
han realizado un esfuerzo de capitalizacion mucho més
intenso, destacando el crecimiento de la Banca March,
UBS Bank, Banco de Alcald y Allfunds Bank. En el extremo
opuesto, con fuertes caidas en la capitalizacién, se sittian
Deutsche Bank, Banco de Negocios Cooperativo Espariol,
Banco de la PYME, Cetelem, Paribas y Barclays. Entre los
grandes grupos bancarios espafioles, destaca el aumento
de la capitalizacion de BBVA (la ratio recursos propios/
activo ha aumentado un 219%), mientras que Popular ha
incrementado la ratio en mucha menor medida (3,6%).
Por el contrario, Santander ha reducido la ratio un 1,8%.
También es de destacar el aumento de la capitalizacion
del Banco Pastor (un 46%) vy la caida del 2,4% en Banco
Sabadell.

Si tomamos como referencia la Ultima informacion dis-
ponible a fecha diciembre 2010, el gréfico 9 muestra que
la capitalizacién media se sittia en el 6,4%, siendo la ratio
muy parecida en los grandes grupos bancarios (6,74% en
Popular, 6,64% en BBVA, 6,35% en Santander, 6,15% en
Sabadell). Bankinter (4,819%) y Pastor (4,75%) presentan
niveles de capitalizacién por debajo de los grandes ban-
cos, mientras que bancos muy pequefios como el recién
creado Pichincha (64,9%), AllFunds Bank (43,8%), Fi-
banc (27,5%) e Inversis (20%) son los més capitalizados.
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Gréfico 8

TASA DE CRECIMIENTO 2009-2010 DE LA RELACION RECURSOS PROPIOS/ACTIVO (%).

GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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Grafico 9

RELACION RECURSOS PROPIOS/ACTIVO (%): 2010. GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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Gréfico 10

ACTIVOS ADJUDICADOS COMO PORCENTAJE DEL ACTIVO: 2010. GRUPOS BANCARIOS CONSOLIDADOS
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En términos de morosidad, con datos declarados por
las principales entidades a la CNMV a diciembre de 2010,
el grupo que presenta la mayor tasa es Popular (5,3%),
seguido de Pastor (5,1%), Sabadell (5%), BBVA (4,1%)
y Santander (3,55%). Bankinter presenta una tasa de mo-
rosidad mucho mas reducida (2,9%).

Dado el fuerte crecimiento de la morosidad que se
ha producido desde el inicio de la crisis, las entidades
bancarias se han visto obligadas a tomar en pago activos
para hacer frente a esa morosidad. Por ese motivo, se ha
producido un aumento considerable en el importe de los
activos adjudicados que entran en el balance de las enti-
dades y motivo de preocupacién, dado que no generan
ingresos y que forman, por tanto, parte de los llamados
activos potencialmente problematicos (cuyo importe fue
estimado por el Banco de Esparia en 180.800 millones de
euros, en junio de 2010, en el caso de los activos de las
entidades de depositos relacionados con la construccion
y la promocion inmobiliaria).

Una aproximacion a la importancia de este problema
es estimar el valor de los activos adjudicados sumando
tres partidas del balance: los activos no corrientes en
venta, las inversiones inmobiliarias y las existencias. Con
esta aproximacion, a finales de 2010 los grupos bancarios

espafioles tenian en sus balances casi 24.000 millones de
activos adjudicados, lo que representa el 1,08% del activo
total de la banca.

La informacién para cada uno de los grupos bancarios
que refleja el gréfico 10 muestra que es el Banco Pastor
el que, como porcentaje de su activo, tiene el mayor vo-
lumen de activos adjudicados (1.836 millones de euros,
5,9% del activo), situdndose en el extremo opuesto varios
bancos cuyo importe de activos adjudicados es nulo. En
el caso de los grandes bancos, BBVA es el que presenta la
mayor ratio (1,06% del activo, 5.886 millones de euros),
mientras que Santander tiene un mayor importe de ac-
tivos (8.050 millones de euros) pero que representan
un menor porcentaje de su balance (0,66%). EI Banco
Popular presenta un porcentaje relativo de adjudicados
que mas que triplica la media del sector (3,72% y 4.840
millones de euros).

4. Resumen de resultados y
conclusiones

La crisis que se inicié a mediados de 2007 y que im-
pacté en Espafia con mayor virulencia en 2009 (afio en el
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que el PIB cayd un 3,7%), y cuya salida se estd retrasando
en relacion a otros paises, ha afectado tanto al negocio
como a los resultados de los bancos espafioles.

Tomando como referencia la informacién que aporta
la AEB de los grupos bancarios consolidados, en este ar-
ticulo se ha puesto el énfasis en el andlisis del impacto de
la crisis de forma desagregada por entidades ya que, como
se demuestra claramente, existen importantes desigualda-
des entre los diferentes grupos bancarios.

La elevada concentracion del negocio de la banca es-
pafiola en sus dos grandes grupos bancarios (que alcanza
el 81% en 2010 sumando el activo del Santander vy el
BBVA) explica que la evolucion y resultados del agregado
de la banca espafiola estén fuertemente influenciados
por el comportamiento de estos dos bancos. Ademas,
hay que tener en cuenta que las filiales de la banca es-
pafiola en el extranjero aportan el 32,4% del activo total
y el 46,3% del resultado (datos de 2010), lo que da
muestras de la importancia que la actividad y resultados
de estas filiales en otros paises tiene a la hora de inter-
pretar los resultados.

Para el total de los grupos bancarios consolidados, en
el periodo 2008-2010 se han ralentizado los ritmos de
crecimiento de la actividad, afectando la crisis en mayor
medida al crédito bancario. Asi, frente a las elevadas tasas
del periodo del boom inmobiliario, el crédito a la clientela
ha moderado el crecimiento, algo logico como consecuen-
cia de la debilidad de la demanda y la necesidad de desa-
palancamiento de la economia. Obviamente, si el anélisis
se centrara en los bancos individuales, el crecimiento del
crédito serfa menor al excluir la actividad de las filiales en
paises que han sufrido en menor medida el impacto de
la crisis. De hecho, la informacion agregada que ofrece el
Banco de Espafia del negocio doméstico de los bancos
espafoles arroja una caida en 2009 del 1,6% en el stock
de crédito al sector privado residente, si bien en 2010
crece un 4,9%.

Dadas las restricciones de acceso a los mercados in-
ternacionales, la banca espafiola ha utilizado los depdsitos
de la clientela para obtener liquidez, creciendo a tasas
superiores al crédito bancario. Ello ha permitido reducir
sustancialmente las necesidades de financiacién (diferen-
cia entre créditos y depositos), con una caida acumulada
del 33% desde 2008. Asf, el porcentaje de créditos que
se financia con depdsitos ha aumentado 13 puntos por-
centuales, pasando del 67% en 2008 al 80% en 2010.

En un contexto de crisis, la banca espariola ha expe-
rimentado un recorte del beneficio, recorte que fue muy
intenso en 2008 (caida del 12%) y que se moderd en

2009 y 2010 (con caida en torno al 3% cada afio). En
términos de ROA, la caida ha sido del 36%, pasando del
1,1% en 2007 al 0,71% en 2010. Y, en términos de ROE,
lo fue del 519% (del 21,4 en 2007 al 10,6% en 2010).
El motivo que justifica la caida de la rentabilidad es tanto
el recorte en el margen de intereses como el esfuerzo
que ha sido necesario realizar para sanear el balance. Asf,
en 2010 los grupos bancarios han dedicado el 31% del
margen de explotacidon a sanear el activo, porcentaje que
llegd al 37% en 2009.

El elevado importe de los saneamientos realizado
viene explicado por el deterioro en la calidad de los activos
bancarios. En el caso de los préstamos de dudoso cobro,
la morosidad ha aumentado con fuerza con motivo de la
crisis, pasando del 1% en 2007 al 4,4% en 2010. En el
negocio nacional, el crecimiento es mdas acusado, hasta
alcanzar en marzo de 2011 (Ultimo dato disponible en el
momento de redactar estas lineas) el 6,3%. Es en la cons-
truccién y promocién inmobiliaria donde la morosidad es
maés elevada (12,6% y 14,2%, respectivamente, a finales
de 2010), habiendo aumentado también con fuerza en el
crédito al consumo (8,4%). En cambio, en el crédito para
la compra de vivienda, la tasa de morosidad es mucho
maés reducida (2,3%).

Un aspecto a destacar en la evolucién reciente de la
banca espariola es el esfuerzo que ha realizado para in-
crementar su solvencia, tanto porque el mercado lo exige
como para afrontar los retos futuros derivados de los nue-
vos acuerdos de Basilea lll. En consecuencia, han incre-
mentado la cantidad y calidad del capital, con un aumento
de su core capital (como porcentaje de los activos pon-
derados por riesgo) del 6,11% en 2007 al 9% en 2010.

La vision agregada descrita anteriormente enmascara
enormes diferencias entre entidades. Asi, los principales
resultados obtenidos al respecto son los siguientes:

a) En 2010 coexistentes grupos bancarios que han in-
crementado el crédito por encima del 15% (Banco
Sabadell, Paribas, Banco de Alcald, entre otros) con
entidades con caidas también por encima del 15%
(como Banco Cooperativo Espafiol e Inversis). En
el caso de los mayores grupos bancarios, es San-
tander el que mas ha crecido (6,1%). En el caso
de los depdsitos, mientras que algunos bancos los
han aumentado mas del 20% (Sabadell, Popular
y Santander) otros los han visto reducir en gran
cuantia (como Barclays, Deutsche Bank, Citibank,
etc.). Y en términos de necesidades de financia-
cion, los grandes bancos espafioles presentan ra-
tios muy similares en torno al 829%. Frente a este
valor, algunos bancos presentan porcentajes por



b)

d)

encima del 200% y otros, en cambio, no alcanzan
el 50%.

En términos de rentabilidad, la ROA de los dos ma-
yores grupos bancarios espafioles estd por encima
de la media del sector, con una rentabilidad del
grupo Santander del 0,75% vy del 0,9% en BBVA.
El resto de bancos de cierto tamario presentan me-
nores rentabilidades (0,46% Popular, 0,39% Sa-
badell, 0,28% Bankinter y 0,20% Banco Pastor), y
ocho de los 30 grupos bancarios presentan pérdi-
das. En términos de ROE, Banca March (20,8%),
BBVA (13,6%) y Santander (11,8%) encabezan el
ranking con rentabilidades por encima de la media
del sector, mientras que Popular (6,9%), Sabadell
(6,4%), Bankinter (5,8%) y Pastor (4,2%) se si-
tlan muy por debajo.

La cafda de la rentabilidad se debe en buena parte
al deterioro del activo y las consiguientes necesi-
dades de saneamiento en forma de provisiones.
Como porcentaje del activo, el saneamiento en
2010 supera el 3% en seis grupos bancarios, muy
por encima de la media del 1% del sector. Entre
los mayores grupos, Pastor es el que ha realizado
los mayores saneamientos (1,11% del activo), se-
guido de BBVA (1,03%), Popular (1,01), Sabadell
(0,98%) y Santander (0,97). En 2009, el importe
de los saneamientos fue superior.

Los costes operativos medios de los grupos ban-
carios en 2010 muestran un elevado rango de
variacion, ya que hay bancos con costes unitarios
cercanos al 10% y bancos con costes medios por
debajo del 1%. Los grandes grupos bancarios es-
pafioles presentan un coste unitario del 1,33%
(Santander) y del 1,48% (BBVA), situdndose Pas-
tor y Sabadell por debajo de la media del sector.

En términos de eficiencia, también el agregado
del sector enmascara muchas diferencias entre
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entidades. Asi, frente a una ratio de eficiencia del
259% en la Banca March (el banco més eficiente
del sector), varios bancos presentan una ratio su-
perior al 100%, lo que implica que sus gastos de
explotacion superan el margen bruto. Los grandes
bancos son més eficientes que la media del sector
(Popular 35,2%, Santander 38,7%, BBVA 39,2%),
mientras que Sabadell (44,4%), Pastor (47,4%) y
Bankinter (53,8) se sitian por encima de la ratio
media de eficiencia operativa.

Afinales de 2010, la capitalizacién de la banca es-
pafiola (aproximada por los recursos propios como
porcentaje del activo) se sitlia en el 6,4%, siendo
la ratio muy parecida en los grandes grupos banca-
rios. Bankinter y Pastor presentan niveles de capi-
talizacién més reducidos, mientras que los bancos
mas pequerios son los mas capitalizados.

Una variable que refleja el impacto que la moro-
sidad en el sector de la construccion y promocion
inmobiliaria esté teniendo en la banca espariola es
el volumen de los activos adjudicados y adquiridos
en dacion de pago. La informacion de 2010 mues-
tra que es el Banco Pastor el que, como porcentaje
de su activo, tiene el mayor volumen de activos
adjudicados (5,9% del activo). En el caso de los
grandes bancos, BBVA es el que presenta la mayor
ratio (1,06% del activo), situdndose el Santander
por debajo (0,66%). El Banco Popular presenta un
porcentaje relativo de adjudicados que mas que
triplica la media del sector (3,72%).
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Bonos convertibles contingentes.
Aproximacion histoérica y teorica, estructuracion
y elementos decisivos para su valoracion

Félix M. Lépez Esteban*

Es habitual e, incluso, sumamente frecuente, que, al
hablar de los bonos convertibles contingentes (CoCos)
pensemos en bonos que, como el ser terrorifico que se
alimenta de nifios en las historias de cuna que contaban
nuestros padres, estdn rodeados de misterio. Se trata de
bonos, si, pero de bonos con un no-sé-qué adicional que
los convierte en algo diferente.

En el presente documento trataremos de realizar, en
primer lugar, una aproximacion conceptual e histdrica a
este tipo de bonos. En la segunda parte, analizaremos las
distintas estructuras genéricas que se pueden dar vy, final-
mente, consideraremos los componentes més decisivos
que influyen para la valoracién de este tipo de bonos.

1. Aproximacion historica y tedrica

Hasta hace apenas dos afos, la respuesta a la pre-
gunta de definicién de CoCo no era tan clara. Desde que
en 2001 el Royal Bank of Canada llegase a un acuerdo
novedoso con Swiss Re, el concepto de bono que en
caso de acaecimiento de un hecho determinado se con-
vierte en capital ordinario, no era la acepcion mas comun
del término CoCo.

Por el contrario, el paradigma era la citada operacion
del Royal Bank of Canada, esto es, un bono contingente
equivalia a un seguro frente a grandes pérdidas puntua-
les, en virtud del cual, en caso de una caida de importe

* Socio Director de Inversiones Atlas Capital Gestién SGIIC SA.

no determinado de las reservas generales del banco, la
entidad aseguradora pagaba en efectivo un montante de-
terminado a cambio de acciones preferentes del banco.

En el caso del Royal, este importe era de 200 millones
de dolares canadienses y representaba, en el momento
de firma del acuerdo, el 1% de su capital. Las acciones
que se obtenian a cambio eran de caracter perpetuo,
carentes de derechos de voto, pagaban dividendos no
acumulativos y se emitirian al valor de mercado de las
acciones ordinarias del 27 de octubre de 2000. Asi, una
vez emitidas, lo que nunca sucedié, computarian como
recursos propios basicos (la denominacion espafiola del
tier 1). Elimporte de la prima de este seguro no se revelé.

Aunque los acuerdos de esta indole proporcionan un
colchén en caso de pérdidas que no conlleva una dilucién
del valor de mercado de las acciones (ni en el momento
de la emision del bono ni en el de la conversién), éstos
son vélidos si sélo un reducido nimero de instituciones
los firma y Unicamente permiten obtener una cantidad
limitada de capital. Frente a crisis de cardcter sistémico,
contratos de este tipo no funcionan dado que, en esas
situaciones, la aseguradora (la contraparte), también en-
cuentra problemas para obtener el capital necesario para
suscribir las acciones, especialmente si ha firmado mas
contratos de este tipo.

Dicho esto, podriamos en la actualidad definir genéri-
camente un CoCo como un bono emitido por una entidad
financiera que, en el caso de que su tier 1 caiga por de-
bajo de un determinado nivel, Solvency Trigger Level, se
convierte en acciones ordinarias a un determinado nivel
de conversidn. Por ello, dirfamos también que es un bono
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donde el emisor compra una opcién de venta al bonista
que, en caso de producirse el evento mencionado, se ejer-
cita. En este caso, el nominal del bono se transforma en
capital a un determinado nivel de conversién.

Tras la crisis financiera iniciada en 2007, uno de los
pilares de actuacién de los supervisores es la mejora en
las ratios de las entidades financieras. Por ello, en agosto
de 2010 el Comité de Basilea publicé un documento con-
sultivo denominado “Proposal to ensure the loss absor-
bency of regulatory capital at the point of non-viability”,
en el marco de las reformas introducidas para incrementar
la fortaleza de los bancos. En su documento, el Comité
propone, basicamente, que las financiaciones subordina-
das v las acciones preferentes, con independencia de su
computo como tier 1 o tier 2 (recursos propios comple-
mentarios), incluyan una cldusula en virtud de la cual se
conviertan en acciones ordinarias (common equity) en
el caso de que la autoridad relevante decida que dicha
entidad ha dejado de ser viable o de que la entidad reciba
una inyeccién de dinero publico.

Con los CoCos se pretende obtener un resultado
similar al que resultaria de un convenio de acreedores
alcanzado en el marco de un concurso. Las diferencias
fundamentales son que se trata de un convenio de alcance
limitado (no obliga mds que a unos pocos acreedores) y
estd pre-acordado (pre-packaged recapitalisation). La fe
en estos bonos es tal, que algunas personas argumentan
que de haberse llevado a cabo un rescate de este tipo
(bail-in) con Lehman, esta entidad podria haber cerrado
un viernes y abierto un lunes sin mayores problemas.

Al margen de que esto pueda parecer tremendamente
optimista y de que los procedimientos concursales sean,
por el momento, los Unicos sistemas capaces de garanti-
zar los derechos de los acreedores (y no siempre), cabe
sefalar dos inconvenientes concretos en la propuesta de
Basilea. Estos son:

a) La indeterminacion del tipo de conversion (el co-
ciente de lo que recibe el bonista dividido por lo que en-
trega —a valores de mercado-), que puede ser 1 —donde
pierden soélo los accionistas preexistentes— 6 O —donde
pierden todo los acreedores y nada los accionistas preexis-
tentes, de suerte que estamos ante titulos que, en deter-
minadas circunstancias, serfa mas propio llamar acciones
subordinadas que deuda subordinada—.

b) La indeterminacién del trigger point, ya que la deci-
sion depende de la “autoridad relevante” y es, por lo tanto,
subjetiva. Lo que significa, entre otras cosas, que no se
adoptard con la misma rapidez en EE.UU. que en Espafia.
En el mejor de los casos, esta indeterminacion no facilita

la valoracion del bono, lo que puede menoscabar la base
de inversores potenciales.

2. Clasificacion de los bonos
convertibles contingentes (CoCos)

Clasificaremos a los CoCos por la fijacion de la estruc-
tura del precio de conversién, ya que supone el principal
factor de valoracion y riesgo de los mismos.

2.1. Fijacion del precio de conversion
en el momento de la conversion

Bajo esta aproximacion, el precio de conversion no
estd definido al principio de la emisién y solo serd fijado
cuando se produzca el evento que traiga como conse-
cuencia la conversién. Si asumimos que dicho evento se
producird en un momento donde la cotizacién se sitte
en niveles minimos histéricos, muy probablemente la
conversion se realizard en niveles de auténtico “distress”.
Estés valoraciones tan bajas no solo reflejaran el miedo y
la percepcion negativa del mercado sino también la brutal
dilucién que los actuales accionistas sufrirdn cuando se
produzca la conversion.

Esta estructura es la mas atractiva para los bonistas, ya
que en el momento de la conversién estos pueden alcanzar
un porcentaje elevado del capital de la entidad por efecto
dilucion en niveles de “distress”. Esta modalidad de bonos
choca directamente con la corriente de pensamiento de
Basilea Il en relacion a los instrumentos de deuda subor-
dinada, por la que las distintas estructuras de capital deben
de participar en las posibles pérdidas de la entidad.

Para los accionistas de la entidad, esta modalidad es
la més perjudicial llegado el momento de conversion. El
perfil de rentabilidad-riesgo de bonos de estas caracte-
risticas hard que los distintos estamentos directivos de la
entidad sean muy cuidadosos para que no se produzca
la conversion. Por todo ello, y gracias al distinto perfil para
bonistas y accionistas, la prima con la que se deberia de
emitir estos bonos es minima.

2.2. Fijacion del precio de conversion en el
momento de la emisién (precio contado)

En este apartado, incluimos aquellas emisiones donde
el precio de conversién estd definido en el momento de
emisién de los bonos como un porcentaje del precio de
contado de la accién de la entidad.
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En este escenario, el perfil de rentabilidad-riesgo es
radicalmente distinto al anterior. Si asumimos que la con-
versidn se realiza en momentos dificiles para la entidad
y que, por consiguiente, el precio de la accion estard
normalmente en minimos, es claro que esta estructura
expone a los tenedores de los bonos a un significante
riesgo de mercado, mayor cuanto menor descuento sobre
el precio de contado se haya establecido para el precio de
conversion en el momento de la emision.

Como hemos indicado con anterioridad, esta estruc-
tura es la mas negativa para los bonistas, que aceptan
un riesgo similar a los tenedores de acciones pero ejer-
cen una influencia limitada en la estrategia corporativa,
tanto antes como después de la conversion, ya que el
porcentaje de capital emitido normalmente no supondré
un cambio dréstico en la estructura accionarial de la en-
tidad, al haberse emitido a precios bastante superiores al
del momento de la conversién.

Dadas las caracteristicas de esta estructura, estamos
hablando de un bono con una opcién practicamente “at
the money" lo que, dadas las habitualmente elevadas vo-
latilidades implicitas de las entidades financieras v la larga
duracion de este tipo de emisiones, unos diez afios, hara
que el precio a pagar sea, para la gran mayoria de entida-
des financieras, prohibitivo.

2.3. Fijacion variable del precio de conversion
en funcion de distintos niveles de ejecucion
(trigger variable levels)

Asumiendo que las dos estructuras previas se sitlian
en niveles extremos para las partes interesadas de los
CoCos (bonistas y accionistas), lo que impedird la emi-
sion de estas estructuras, la fijacion variable del precio de
conversién supone un punto intermedio que divide los
riesgos entre accionistas y bonistas, principal deseo, como
hemos visto, de la nueva normativa reguladora implantada
a nivel global y, en especial, en la regulacion suiza.

Esta estructuracion asume que existe una relacion di-
recta entre el nivel de solvencia de las entidades finan-
cieras y la cotizacion en cada momento de dicha entidad.

Hasta la fecha, las emisiones de CoCos que pueden
servir de referente son tres:

1. La emisién de Enhanced Capital Notes (ECN) por
importe de 9.000 millones de libras esterlinas en diciem-
bre de 2009 que realizd Lloyds Banking Group. Lloyds
canjeo, con el fin de completar su recapitalizacién vy facili-
tar la salida del Gobierno britanico del accionariado (cuya

entrada se produjo como consecuencia del Government
Asset Protection Scheme), bonos convertibles en acciones
por acciones preferentes y deuda subordinada perpetua.
Estas computaban como tier 1 o upper tier 2.

Las ECN tienen un plazo de diez afios y pagan intere-
ses fijos no diferibles, por lo que computan como Lower
tier 2, de forma similar a la deuda subordinada. No obs-
tante, incluyen una clausula en virtud de la cual, si el core
tier 1 ratio (concepto distinto del méas reciente Common
Equity tier 1) cae por debajo del 5%, se produce su con-
versién en un nimero fijo de acciones ordinarias. Se trata,
por lo tanto, de un “bono hibrido” cuya conversion en ac-
ciones ordinarias equivale, para las agencias de calificacion
(rating) a un incumplimiento.

2. Las Senior Contingent Notes (SCN) de Rabobank,
diferentes de cualquiera de las modalidades citadas de-
bido a que no se convierten en acciones si el trigger point
se alcanza. En su lugar, se produce la quita de un 25% de
su valor nominal y, a continuacion, se reembolsa o amor-
tiza el 75% restante. Esto supone la cancelacion de un
pasivo contra ingresos que, una vez descontado el efecto
fiscal, engrosa los resultados vy, por ende, el tier 1.

Conviene recordar que Rabobank es una institucién
calificada AAA y que, de acuerdo con lo dicho por uno de
los cuatro bancos que trabajaron en el acuerdo, para alcan-
zar el punto de conversion en capital, los recursos propios
de Rabobank tendrian que caer por debajo del 7% (unos
12.900 millones de euros desde 29.300 millones de euros).
A pesar de lo remoto de esta posibilidad y de tratarse de
uno de los bancos més solventes del mundo, a Rabobank el
acuerdo no le resulté barato, teniendo que pagar un cupdn
anual del 6,875%. {Qué hubiera pasado si la entidad emi-
sora no tuviese una calificacion crediticia de AAA? Con segu-
ridad solo los bancos mejor valorados podran emitir CoCos.

3. Por ultimo, a mediados de febrero de 2011, Credit
Suisse ha emitido 6.000 millones de francos suizos con
el fin de resolver el 50% de los nuevos requerimientos de
solvencia impuestos por la Actividad Suiza de Supervision
de los mercados de valores (FINMA). Los inversores (un
grupo de Qatar y otro de Arabia Saudi) ya permitieron al
banco suizo obtener 10.000 millones de francos suizos en
octubre de 2008, cuando la crisis internacional arreciaba.

Es muy probable que los inversores en este tipo de
productos sean los mismos que actualmente invierten en
acciones preferentes o deuda subordinada (inversores
mayoristas o, puntualmente, minoristas con pocos cono-
cimientos de los riesgos asumidos). Queda por ver si con
esa base de inversores, llegado el momento, la conversion
se producird.
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Las agencias de calificacion revisaron el funciona-
miento de los hibridos durante la crisis y observaron que
no siempre —mds bien pocas veces— los bancos con pér-
didas habian diferido el pago del cupon. En consecuencia,
concluyeron que no habfan funcionado segun lo previsto
y que los hibridos no tenian suficiente capacidad de absor-
cion de pérdidas. Pero, si las pérdidas que absorbfan estos
titulos se limitaban al cupén de un ario, {serdn capaces los
inversores que inviertan en CoCos de tolerar la pérdida de
los cupones y de parte del principal de su inversién?

3. Valoracion de los CoCos. Factores
de sensibilidad del precio

Cualquier modelo bésico de valoracién de un determi-
nado activo financiero debe ser presentado de tal manera
que sea aplicable a las emisiones presentes en el mer-
cado, con las distintas caracteristicas que puedan poseer
cada una de ellas, y que sea posible su utilizacion por
todos y cada unos de los miembros del mercado. Ademas,
deberd de cumplir los siguientes criterios:

1. Ser transparente en sus supuestos.
2. Usar datos objetivos con instrumentos cotizados.

3. Que los supuestos y datos utilizados puedan ser
probados y evaluados para realizar andlisis de sensibilidad.

No es objeto de este documento la modelizacion de-
tallada de la valoracién, sino poner sobre la mesa un pro-
ceso en base a datos objetivos presentes y disponibles por
los miembros del mercado.

Si tenemos en cuenta la definicion presentada de
CoCo (bono emitido por una entidad financiera que, en el
caso de que su tier 1 caiga por debajo de un determinado
nivel, Solvency Trigger Level, el bono se convierte en ac-
ciones ordinarias a un determinado nivel de conversién),
podriamos inicialmente dividir el diferencial (spread) 6
precio en los dos componentes bésicos.

1. La parte que se convertird en capital (equity), enten-
dida como la proporcién entre el precio de la accion y el pre-
cio de conversion definido en la materializacién del evento.

2. La posible pérdida que sufrird el bonista, entendida
como la diferencia entre el precio de conversién vy el pre-
cio de cotizacion en el momento de conversion.

Para la obtencion del spread de cada una de estas
partes, el modelo seguird los siguientes pasos:

1. Calcular las probabilidades de impago o default:
Usando los spread de los CDS negociados en los mer-
cados para estas entidades podemos sacar u obtener la
probabilidad implicita de impago (default).

2. Calcular la distribucion del precio de la accion: En
este caso combinamos la probabilidad implicita de impago
con un modelo de opciones. Asumimos una distribucion
log-normal donde la volatilidad implicita de las opciones
nos dictard la forma de la distribucién.

3. Calcularemos el precio de una opcidén digital de esa
accion en el caso de producirse el evento: usando la distri-
bucién calculada con anterioridad estimaremos el coste de
la opcién que pague cuando el precio de la accion toque un
determinado nivel, que serfa equivalente a que se produjera
el evento de conversién (o “conversidn trigger”).

4. Convertir el anterior precio de la opcion en un con-
trato de duracién determinada. Para ello, igualmente ten-
dremos en cuenta de nuevo los CDS de la entidad para
la fijacion definitiva de los spread aplicables, tanto en el
momento de emisidon como en cualquier momento de
vida del bono.

Aungue no menos importante, tenemos que tener en
cuenta dos factores claves que determinaran el spread final:

1. La tasa libre de riesgo.

2. La prima de iliquidez, que dependeré de la liquidez
de las emisiones de la entidad y de los CDS de la misma.

Por ultimo, y derivado del punto anterior, serfa interesante
analizar qué factores influyen de manera importante en la
fijacion de los precios de los diferenciales de los CoCos:

1. Los spread de los CDS senior son el factor més
importante en la fijacion de los diferenciales de los
CoCos. A mayor CDS, mayor spread del CoCo. Esto
tiene todo el sentido del mundo, ya que mayores ni-
veles de CDS sugieren mayor probabilidad de quiebra
o default, o que lleva a mayor volatilidad en la accién
y posibilidad de que se produzca la contingencia de
conversion.

2. Cuanto més bajo sea el Solvency Trigger Level,
mas bajo serd el spread, ya que la conversion es menos
probable. También es importante destacar que, una vez
producida la conversién, ésta es mayor cuando mas bajo
sea el nivel de activacion de la contingencia.

3. Precios maés altos de las acciones resultan normal-
mente en menores spread de los CoCos. Como hemos
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visto, a medida que el precio de las acciones sube la pro-
babilidad que se produzca la contingencia de conversion
decrece, ya que la accién reflejard mejores expectativas
para la entidad y, consecuentemente, menores probabili-
dades de ejecucion del evento de conversion. En relacion
con el apartado 1, podemos decir que mayores CDS refle-
jan menores precios en las acciones y viceversa.

4. Mayores precios de conversion llevan a mayores
pérdidas en caso de contingencia y consiguientemente
mayores spreads. Si el precio de conversién es igual al
precio de cotizacion en el momento de la contingencia, la
pérdida es minima en términos de nominal, asumiendo
que cuando se produce la contingencia la cotizacion de
la accion se encuentra en valores minimos por las malas
expectativas de la entidad.

Como conclusién, podemos afirmar que nos encontra-
mos ante una modalidad de bonos con una cierta com-
plejidad en su definicidn, estructuracion y valoracion que
hace que, hasta la fecha, el volumen total emitido sea
minimo en comparacién con el resto de emisiones de
deuda seniory subordinada. Es por ello, por lo que la base
principal de inversores en este tipo de activo sean cua-
lificados (fondos soberanos, inversores institucionales...),
que en muchos casos son ya accionistas de referencia de
las entidades financieras.

Esta tendencia es probable que cambie, como he-
mos visto, por la nueva corriente de pensamiento en
los grandes organismos de supervisién bancaria en
relacion a las estructuras de capital de las entidades
financieras.
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Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1) Las agencias de rating acentiian
la crisis europea

Con el ultimo rebrote de la crisis de la deuda en la
zona del euro, las agencias de calificacién crediticia es-
tadounidenses volvieron a apostar por crear un clima de
incertidumbre en el Viejo Continente, que es el escenario
en el que han actuado una gran cantidad de especulado-
res financieros, como hedge funds, durante los ultimos
dos arios atraidos por el temor que desata el fracaso del
proyecto europeo.

Asi, Moody’s rebajé de nuevo el rating de Grecia
hasta una nota equivalente a la que ostenta Cuba, mien-
tras que Standard & Poor’s (S&P) cree que el elevado
endeudamiento de las empresas espafiolas podria man-
tener restringido el gasto de capital del sector privado,
elemento que considera fundamental para la recupera-
cion de la economia del pafs. La agencia de calificacion
Moody’s, controlada por el magnate Warren Buffet, ha
rebajado el rating de Grecia desde B1 hasta Caal y de-
muestra asf tener una confianza en Atenas parecida a
la que deposita en La Habana. Es decir, muy poca. Tras
conocer la noticia, los especuladores sabfan que podian
seguir operando en un clima de pénico, a pesar de los
intentos de Bruselas por aprobar una segunda ronda de
ayudas para Atenas, valoradas en 30.000 millones de
euros.

Junto a esta rebaja, los analistas de Moody’s asegura-
ron que el riesgo de quiebra del pafs heleno aumentaba
hasta el 50 por 100 a medio plazo, a pesar de haber
recibido hace un afno 110.000 millones de euros en ayu-
das de parte de Bruselas y el Fondo Monetario Interna-

cional (FMI). El rescate adicional que se estudiaba para
Grecia servird para mantenerla alejada de los mercados
financieros mds tiempo todavia, pues lejos de aumentar
la confianza de los inversores, los bonos a 10 afios del
pais cotizaban por encima del 16 por 100 de rentabili-
dad, frente al 3 por 100 de Alemania y al 5,3 por 100
de Espana.

Los expertos han comentado que con una calificaciéon
tan baja, muchos fondos de inversion no querran invertir
en deuda soberana helena aunque quisieran, pues sus
propias reglas se lo impiden, al ser considerados activos
toxicos o muy arriesgados. Asi pues, los hedge funds
ahora vuelven a tener la ocasiéon de adquirir a un bajo
coste la deuda griega de la que se quieran desprender
otros inversores mds convencionales.

Las autoridades griegas no recibieron de buena gana
esta mala noticia. Atenas acusd a Moody’s de ignorar las
reformas fiscales llevadas a cabo por el Gobierno que pre-
side George Papandreou, asf como de no confiar en que
el plan de privatizaciones anunciado por el Ejecutivo vaya
a dar resultado.

A esta noticia se sumo la advertencia de S&P a Es-
pafia. La agencia calificadora criticd, en concreto, el ex-
cesivo apalancamiento de las empresas del pafs. Segun
sus célculos, la deuda de las compafiias que no forman
parte del sector financiero representaba el 142 por 100
del Producto Interior Bruto (PIB) en la segunda mitad de
2010. “Consecuentemente, esperamos solo una modesta
recuperacién en el gasto de capital”, afiadia S&P en un
informe. Este ataque al sector empresarial espafiol, en
el que no se especifican ni comparan cifras individuales
de las empresas, se producia en un momento en que
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la prima de riesgo de Espafia se habfa estabilizado en el
entorno de los 230 puntos, tras haber llegado a superar
los 300 a lo largo del afio.

2) Los bancos foraneos y
la legislacion que limita los
“superdepositos” en Espaiia

La banca extranjera con sucursales abiertas en Espafia
que no estd sometida a la supervision del Banco de Es-
pafia (BdE), no ha desaprovechado ni un minuto para
sacar ventaja de la limitacion aprobada el 3 de junio por
el Consejo de Ministros para los depésitos de alta remu-
neracion, los “superdepositos”, de bancos y cajas espafio-
les. Este cerco a la guerra del pasivo que ha impuesto el
Ministerio de Economia se concretard en exigir una mayor
aportacion al Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD), pero
entidades como Banco Espirito Santo (BES) e ING Direct
la realizan en sus propios paises de origen.

La misma semana de la aprobacién del decreto, BES
lanzé una nueva edicion del “Deposito Cristiano Ronaldo”,
que ofrece un interés del 4,80 por 100 TAE a un plazo
de 24 meses, cuando la Ultima edicién de este producto
rentaba al 4,40 por 100.

La oferta estd dirigida a dinero procedente de otras en-
tidades. Por su parte, ING lanzé un depésito al 4 por 100
a un plazo de cuatro meses. Sin embargo, el producto
estrella de la entidad holandesa es la “Cuenta Naranja”,
que remunera un 3,50 por 100 TAE durante los cuatro
primeros meses, y un 1,50 por 100 a partir de entonces.

El decreto, que entra en vigor en julio, determina que
los dep6sitos a plazo fijo de seis 0 méas meses que pa-
guen un tipo anual superior al Euribor a seis meses més
150 puntos bésicos deberan doblar su aportacion al FGD.
El Euribor a seis meses se situaba en el 1,71 por 100 el
dia que el Consejo de Ministros aprob¢ la medida, por lo
que el umbral a partir del cual las entidades financieras
tendrdn que sufrir la penalizacién se encontraba en ese
momento en los depdsitos con rentabilidades del 3,2 por
100, aproximadamente. En las imposiciones hasta tres
meses, la referencia serd del Euribor a ese mismo plazo.

En las cuentas remuneradas, el limite se reduce hasta el
Euribor a un mes més 100 puntos bésicos. El 3 de junio, el
Eurbor mensual se encontraba en el 1,28 por 100, por lo
que las entidades espariolas no podran retribuir a sus clien-
tes més alla del 2,28 por 100 si no quieren tener que hacer
aportaciones extra al FGD. Una de las entidades més perju-
dicada serd en este caso es Banesto, que hasta el momento

ha sido la principal competidora en Espafia en el terreno de
las cuentas remuneradas a través de la “Cuenta Azul”.

Las quejas de competencia desleal que diversas vo-
ces del sector financiero se han alzado sobre ING no son
nuevas, ya que en el principio de la crisis la entidad man-
tuvo su agresiva estrategia pese al rescate del Gobierno
holandés.

3) Acciona recoge el testigo
de Gamesa en el liderazgo bursatil
de las renovables

La apuesta creciente del grupo Acciona por su division
de energias limpias cuenta con la aprobacién de los ana-
listas que ademds ven potencial alcista al valor en bolsa.
Después del “rally” protagonizado por Gamesa gracias a
su apuesta por India, esta comparifa cedia recientemente
su puesto a la compafifia presidida por José Manuel En-
trecanales en a la cabeza de las quinielas de los expertos.

Distintos analistas consideran que los precios al alza en
la energia beneficiardn a Acciona en su creciente apuesta
por este sector. Ademads, en las infraestructuras, su ne-
gocio principal, se observan mejoras en cuanto a mar-
genes de negocio en el extranjero. Su desinversion en
cinco areas de concesiones como activos inmobiliarios y
aparcamientos va a suponer para el grupo la desaparicion
de una deuda asociada de unos 600 millones de euros.
Circunstancias, todas ellas, que deberfan repercutir positi-
vamente en el grupo de Entrecanales y que alin no estén
recogidas en la cotizacién, seguin los expertos.

Junto a Acciona, el interés de la comunidad financiera
también se dirige hacia otra compariia del sector de las
energfas renovables: Abengoa, cuya reciente venta del 40
por 100 de su filial Telvent le puede dar nuevos brios
alcistas en bolsa. Ademas, la compafifa edlica repartird
un dividendo bruto de 0,20 euros por accion, lo que
supondrd un catalizador mds para la compafiia aunque
este pago ya se habia anunciado previamente. Estas dos
comparifas habfan sustituido a principios de junio a Ga-
mesa en las apuestas de los analistas, que se volcaron
con ella cuando se conocié su nuevo contrato con una
grupo energético de la India. Los bolsistas esperan que su
cotizacién se pueda resentir debido al comportamiento
més débil de la demanda estadounidense y de la presién
en los mérgenes de negocio derivada de la competencia
creciente en el sector.

En el sector de las infraestructuras, OHL también des-
pierta atractivo. Los analistas sefialan que a pesar de pun-



tuales correcciones bajistas en su cotizacion, mantiene
una elevada visibilidad y una interesante valoracion que
se combinan con una creciente independencia del mer-
cado espafiol gracias a su crecimiento internacional. Esta
compafifa cotizada mejord en los cinco primeros meses
del afio un 11 por 100 su precio de mercado.

En cuanto al sector bancario, el mercado lanzaba en los
primeros compases de junio apuestas desiguales. Un seg-
mento de los expertos prevefa una recuperacion bursatil de
las dos grandes entidades, BBVA y Banco Santander, al calor
de un desenlace favorable en el caso griego que favoreceria
al conjunto de la bolsa espariola, por lo que esperaban
que fueran precisamente estos dos grandes los que mejor
aprovechen un posible rebote al alza del Ibex 35.

Otros valores con buenas perspectivas son las cadenas
de television. Tanto Antena 3 como Telecinco han sido
castigadas en exceso por los inversores, a pesar de las
caidas en los ingresos del mercado publicitario, apuntan
los expertos. Por esta razon, deberian mostrar un compor-
tamiento mejor que el del Ibex para romper la tendencia
negativa de los Ultimos meses. Antena 3 cedié un 17,5
por 100 en los cinco primeros meses del afio mientras
que Telecinco perdié un 21,8 por 100, frente a un avance
del Ibex 35 de maés del 4 por 100.

Una compafifa sobre la que los analistas bursatiles
no parecen ponerse de acuerdo en el corto plazo es
Inditex. Mientras que unos ven buenas perspectivas de
crecimiento por la presencia de la multinacional textil en
economias emergentes, asi como por su estructura de
costes que es mas competitiva que sus comparables,
otros consideraban que su cotizacién précticamente habia
agotado su recorrido alcista, cuyo techo se estimaba en el
momento de elaborar este articulo en torno a 62 euros.

4) Las tribulaciones de Google

Malas noticias en cascada para el gigante de Internet.
Google, que aseguré recientemente haber recibido un ata-
que informético procedente de China, ve amenazado su li-
derazgo en el negocio de los “smartphones”. Microsoft, con
su sistema operativo Windows Phone, le arrebatard la corona
en cuatro afios, segun la prestigiosa consultora Pyramid.

Lejos de tirar la toalla, Microsoft prepara una ofensiva
para recuperar el terreno en el negocio de los “smartpho-
nes”, cuyos lideres indiscutibles son, por el momento,
Google y Apple. Pero el escenario actual podria dar un
gran vuelco en menos de dos afios. Ya hay analistas que
creen que en 2013 el sistema operativo de la compariia

PANORAMICA EMPRESARIAL

de Steve Ballmer, Windows Phone, superara a Android,
iPhone y Blackberry.

Asf lo pone de manifiesto Pyramid en su informe, en
el que se estima un crecimiento notorio de la cuota de
mercado de Windows Phone a partir de 2012. La causa:
su alianza con Nokia, que cambiard a finales de este afio
su sistema operativo Symbiam por el de Microsoft, lo que
otorgarfa a la comparnia estadounidense un despegue
casi instantaneo. Segun la prestigiosa consultora, la batalla
comenzard en 2013 entre Android (Google) y Window
Phone (Microsoft). Ambos rivalizardn con una cuota de
mercado para cada uno que rondaré el 30 por 100. En
2015, el gigante de Redmond se coronard como el lider de
un mercado que, desde sus inicios, no ha dejado de crecer
exponencialmente, a pesar de la dura crisis economica.

No serfa la primera vez que ocurrirfa algo asf en este
joven negocio. En menos de dos afios, el sistema opera-
tivo de mdviles de Google irrumpid en el mercado y ya
ha superado a iOS (iPhone) y a Blackberry, dos sistemas
que comenzardn a desgastarse el afio que viene, segun
las previsiones de Pyramid.

Microsoft presento la nueva version de Window Phone,
que ha recbido muy buenas crfticas. Integrard Twitter, Linke-
din y Skype. Ademés, incluird reconocimiento de voz para
enviar mensajes o chatear sin utilizar el teclado, y mdltiples
cuentas de correo electronico asociadas en una Unica bandeja
de entrada. Ademds, los expertos recuerdan que la reciente
adquisicién de Skype también impulsaré el Window Phone.

Y por si Google no tuviera bastante con esa pujanza
de Microsoft, el célebre buscador de Internet ha vuelto a
situarse en el centro de un conflicto entre EEUU y China.
La compafifa estadounidense denuncié que su servicio de
correo Gmail fue objeto de un intento de espionaje prove-
niente del gigante asidtico. La secretaria de Estado, Hillary
Clinton, llego a calificar estas acusaciones de “muy serias”.
Al parecer, algunas de las victimas de esa operacién de es-
pionaje fueron oficiales del Gobierno estadounidense, sol-
dados y activistas chinos a favor de los derechos humanos.

5) Lazard hace negocio con el boom
de salidas a la bolsa espaiiola

El banco de inversiones Lazard, que se hizo célebre en
Espana por fichar a Rodrigo Rato como asesor, tras la salida
del ex ministro de Economia del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), podria ser la entidad més beneficiada por el
auge de salidas a bolsa en Espafia. Lazard, podria conver-
tirse, seglin aseguraba el diario estadounidense The Wall
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Street Journal, en el asesor financiero de la mayor oferta
publica de venta (OPV) de la historia de Espafia y una de
las mas importantes de Europa en la Ultima década: la de
la Organizacion Nacional de Loterfas y Apuestas del Estado
(ONLAE), que espera debutar en el parqué en noviembre.

Segun explico en una entrevista al diario estadouni-
dense el presidente de ONLAE, Aurelio Martinez, asegurd
que el Ejecutivo espera recaudar entre 6.500 y 7.500 mi-
llones de euros con la colocacién de un 30 por 100 de
Loterias en el mercado. Se convertiria de este modo en
la mayor colocacion de la bolsa espariola. Hasta ahora el
primer lugar en el “ranking” lo ocupaba Iberdrola Renova-
bles, que debutd en el mercado en 2007 y colocd titulos
por valor 4.500 millones de euros. Bankia se quedard muy
cerca. El banco surgido tras la fusion de Caja Madrid y Ban-
caja, precisamente también asesorado por Lazard, buscara
en los mercados entre 3.000 y 4.000 millones de euros,
una cantidad que supone el 25 por 100 de la valoracién
del nuevo banco, que asciende a 12.000 millones. Ro-
drigo Rato, presidente de Bankia, y Jaime Castellanos, pri-
mer ejecutivo de Lazard en Espafia, son viejos conocidos.
El que fue director del FMI trabajé en la entidad con sede
en las Bermudas hasta diciembre de 2009.

A lo largo de este afio, la bolsa espafiola acogeré el
mayor volumen en OPV de la historia. Las cifras que se
barajan en este momento sittian el volumen efectivo total
de los debuts en torno de los 39.000 millones de euros,
lo que supone casi triplicar el anterior récord fijado en
2000 con poco méas de 14.000 millones.

6) Bruselas quiere que
las operadoras
de telecomunicaciones
colaboren contra la pirateria

La Comision Europea ha aprobado una nueva estra-
tegia para reforzar la proteccion de los derechos de autor

en Internet en la que prevé obligar a los operadores de
telecomunicaciones a que colaboren en el combate con-
tra las descargas ilegales. “Vamos a dirigirnos a los pro-
veedores de acceso de forma prioritaria para cooperar.
Vamos a animarles a cooperar para cerrar determinados
sitios que favorecen la piraterfa”, ha dicho el comisario
de Mercado Interior, Michel Barnier. Barnier ha explicado
que se inspirard “en todo lo que se hace de forma eficaz
y pragmaética” en los estados miembros para combatir las
descargas ilegales, y ha citado en concreto los modelos de
Holanda y Espania.

“Voy a trabajar sobre el modelo de lo que se hace en
Holanda y estoy mirando también lo que pasa en Espafia
con los proveedores de acceso”, ha indicado el comisario
de Mercado Interior, que ha dejado claro que su intencion
no es criminalizar a los usuarios. Tal como avanzo Barnier
a la prensa, las autoridades europeas ya tomaron como
referencia la Ley Sinde en los trabajos preparatorios de la
nueva estrategia comunitaria.

En concreto, Bruselas propondra reforzar la legisla-
cion de la Union Europea para combatir de forma més
eficaz las infracciones de los derechos de autor en la
Red. “Cualquier modificacién debe tener como objetivo
afrontar las infracciones en su origen vy, para lograrlo,
impulsar la cooperacién con los intermediarios, como
los proveedores de servicios de Internet”, ha resaltado
la Comisién. Bruselas pretende asi armonizar la legisla-
cion comunitaria en torno a un tema que levanta am-
pollas y que tiene distintas interpretaciones segun el
Estado miembro. Por su parte, IBAU, la plataforma que
agrupa a las entidades de gestion de derechos AISGE,
DAMA y EGEDA, elogia la decision europea, porque
considera que refuerza la vigencia del canon digital.
IBAU también ha hecho publica su confianza en que
las autoridades europeas dejen de poner en duda el
derecho de los titulares a recibir una compensacién
justa por sus obras, y ha pedido a empresas como
Nokia o Sony Ericsson que mantengan en Espafia las
mismas posturas que defienden en otros paises.



Indicadores financieros

Direccidn de Estudios Financieros de FUNCAS

Fecha de actualizacion: 31 de mayo de 2011

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: “TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

A. Dinero y tipos de interés

Apartirde  Media 2011

2011

Estado a 10 afos (desde 1998)

Indicador datosde  1993-200 2007 2008 marzo abril Definicion y cdlculo
1. Oferta monetaria (%ovar) BCE 56 16 75 23 . Varlacion del agregado M3
(desestacionalizado)

2.Tipo de interés interbancario a 3 BE 52 43 33 1,2 1,4@@)  Medias de datos diarios

meses
3. Tipo de interés Euribor a 1 afo '

(desde 1994) BE 32 48 35 2,0 21(@)  Datos a fin de mes

' . Tipos de interés del conjunto del

4-Tipo de interés de os bonos del BE 4,6 44 4,0 53 5,4 mercado (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)

5. Tipo de interés medio de las

S 6,5 48 4,0 4,8
obligaciones y bonos de empresa

Tipo de interés medio en obligaciones
y bonos simples (a més de 2 afos) a
fin de mes en el mercado AIAF

(a) Dato a 31 de mayo de 2011

bono espariol a 10 arios hasta el 5.4%.

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Durante el Gltimo mes el Euribor a tres y doce meses han continuado incrementandose hasta alcanzar el 1,4% y el 2,1%, respectivamente. Aunque el
Banco Central Europeo ha moderado en alguna medida su prevision de endurecimiento de las condiciones monetarias, la expectativa sigue siendo que habra nuevas elevaciones de tipos durante 2011,
en tanto en cuanto persisten las tensiones inflacionistas. Por otro lado, la incertidumbre generada en torno a la situacion de la deuda soberana griega, entre otros factores, han elevado la rentabilidad del

B. Mercados Financieros

obligaciones del Estado

) Apartirde  Media 2011 2011 R
Indicador dotosde  1993-200 2007 2008 febrero marzo Definicion y cdlculo
: . . Importe negociado/saldo en
6. Ratio de contratacion en operaciones (. P . 8 / .
. circulacion) x100 para el conjunto del
simples al contado con letras del BE 164 15,4 18,0 79 85,7 .
mercado (no exclusivamente entre
Tesoro .
titulares de cuenta)
. B . (Importe negociado/saldo en
7 Ratio de contratacion en operaciones . -~ .
) circulacion) x100 para el conjunto del
simples al contado con bonos y BE 83,5 101,6 47] 109,1 13,2

mercado (no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

* Ver nota al final de este cuadro.
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DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: “TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(continuacion)
B. Mercados Financieros (continuacion)
’ Apartirde  Media 2011 2011 L
Indicador datosde  1993-200 2007 2008 febrero marzo Definicidn y cdlculo

(Importe negociado/saldo en
circulacion) x100 para el conjunto del
mercado (no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

8. Ratio de contratacion en operaciones

. BE 0,27 0,23 0,04 52 16
simples a plazo con letras del Tesoro

(Importe negociado/saldo en
circulacion) x100 para el conjunto del
mercado (no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

9. Ratio de contratacion en operaciones
simples a plazo con bonos y BE 4,0 9,5 36 13 1,7
obligaciones del Estado

En operaciones simples y para

el conjunto del mercado (no
exclusivamente entre titulares de
cuenta)

10. Tipo de interés letras del tesoro con

. BE 50 38 2,0 1,1 09
vencimiento hasta 3 meses

En operaciones simples y para

el conjunto del mercado (no
exclusivamente entre titulares de
cuenta)

11. indice de rendimiento de
bonos y obligaciones del Estado BE 3789 5891 6407 6589 66555
(dic1987=100)

Tasa de variacion para el total de
sociedades residentes

12. Capitalizacion Bolsa de Madrid BE y Bolsa

(%%var. mensual medio) deMadrid " 20 126 15 10

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

Tasa de variacion en la contratacion

13. Volumen de contratacion bursétil ~ BE y Bolsa total de la Sociedad de Bolsas y

57 2,8 12 32,7 23,0

1 (% var. mensual medio) de Madrid Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores

© 14. Indice general de a Bolsa BEy Bolsa 6711 16420  976,0 11,3 1.079,0  Con base 1985=100

% de Madrid (dic1985=100) de Madrid ' ' ' Y o

S . BE y Bolsa .

= 15. Ibex-35 (dic1989=3000) ., 70048 151823 91958 10.850,8 10.576,5 Con base dic1989=3000

= de Madrid

~ 16. Ratio PER (Cotizacion/rentabilidad  BE y Bolsa Ratio “cotizacion/rentabilidad del

~ . . . 17,9 12,1 8.2 10,3 10,4 i .

~ del capital) Bolsa de Madrid de Madrid capital” en la Bolsa de Madrid

< 17. Obligaciones. Volumen de BE y Bolsa -

< ., . o, 43 -255 -15,2 29 31,0 Variacion para todas las bolsas

= contratacion bursétil (%ovar.) de Madrid

=2

o 18. Pagarés de empresa. Saldo N

< 8 . .p - BEYAIAF 2,0 -1,8 6,5 29 24 En mercado de renta fija AIAF

- admitido a cotizacion (%var.)

O

S 19. Pagarés de empresa. Tipos de .

= . 8 ) P P BEyAIAF 52 4] 3.2 1,7 17 En mercado de renta fija AIAF

= interés a 3 meses

o

- 20. Operaciones realizadas con futuros . . .

= . . Operaciones realizadas sobre acciones

o financieros sobre acciones IBEX-35 BE 1,8 25,2 -1, -12,0 12,1

) IBEX-35

- (%var.)

o

= 21. Operaciones realizadas con opciones . . .

= o . Operaciones realizadas sobre acciones

= financieras sobre acciones IBEX-35 BE 6,5 91,2 60,0 -12,5 375 IBEX35

S (%var.)

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes se incrementa la contratacion en operaciones simples al contado con letras del Tesoro y obligaciones del Estado, mientras que se
reducen las realizadas a plazo con estos instrumentos. Por su parte, el indice de rendimiento de la deuda puiblica aumenta ligeramente, en consonancia con la prima de riesgo. Asimismo, se observa un
crecimiento de las operaciones realizadas con futuro.

* Ver nota al final de este cuadro.




INDICADORES FINANCIEROS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: “TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”
(continuacion)

C. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Apartirde  Media 2007 2008 2011 201 Definicion y cdlculo

Indicador datos de  1993-200 febrero — marzo

Porcentaje de variacion del crédito al
BE 1,0 1,7 0,5 0,5 04 sector privado de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito.

22. Crédito bancario a otros sectores
residentes (% var. mensual medio)

Porcentaje de variacion de los
depdsitos del sector privado de la
suma de bancos, cajas y cooperativas
de crédito.

23. Depositos de otros sectores
residentes en entidades de depdsito  BE 0,7 13 1 04 05
(% var. Mensual medio)

Porcentaje de variacion de los valores
distintos de acciones y participaciones
en el activo de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito.

24. Valores distintos de acciones y
participaciones (% var. mensual BE 09 0,2 1,7 13 14
medio)

Porcentaje de variacion de las acciones

25. Acciones y participaciones (% var. y participaciones en el activo de la

. BE 13 1,6 -0,5 -0,5 31 . .
mensual medio) suma de bancos, cajas y cooperativas
de crédito.
26. Entidades de crédito. Posicion neta lej.e nca entrel l paruda S||s tema
(diferencia activos y pasivos de Crediticio en el activo y en el pasivo
. . BE -0,6 04 -0,9 -12,7 0,6 como aproximacion de la posicion
las entidades de depdsito) (% de :
. neta a fin de mes en el mercado
activos totales) . .
interbancario.
Porcentaje de variacion de la partida
27, Dudosos (% var. mensual medio) BE 02 23 129 16 -09  de dudosos en el activo de la suma de

bancos, cajas y cooperativas de crédito.

Porcentaje de variacién de las
cesiones temporales de activos en el
pasivo de la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

28. Cesiones temporales de activos

. BE 0,5 0,2 0,2 21 21,0
(% var. mensual medio)

Porcentaje de variacion del patrimonio
BE 038 1,2 03 08 08 neto de la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

29. Patrimonio neto (% var. mensual
medio)

Comentario “Entidades de depésito. Evolucion del negocio El tltimo dato disponible, a marzo de 2011, muestra un incremento generalizado de la actividad de intermediacion financiera
con un aumento del crédito del 0,4% y de la captacion de depdsitos del 0,5%. Aunque se registra un crecimiento del crédito, todavia es pronto para considerar que el flujo de crédito fluya con normalidad.
Por otro lado, se observa una reduccion de la morosidad del 0,9% con respecto del mes precedente tras seis meses de continuas subidas. La presentacion de resultados del primer trimestre hace esperar
que la tasa de morosidad siga en ascenso durante, al menos, los dos proximos trimestres del afio.

D. Entidades de depdsito. Estructura de mercado*

Apartirde  Media 2007 2008 2011 201 Definicin y cdlculo

Indicador datosde  1993-200 febrero marzo

Variacion en el nimero total de
BE -1,30 2,94 2,1 - - bancos, cajas y cooperativas de crédito
operando en el territorio espariol.

30. Ntiimero de entidades de depdsito
(% var. anual)

Créditos totales de la banca privada
BE 52,59 4541 4521 47,29 47,61 enrelacion al total de créditos de las
entidades de depdsito.

31. Cuota de mercado en créditos al
sector privado. Bancos

(*) NOTA: Los indicadores de cuota de mercado han de elaborarse a partir de los datos del Banco de Espana (empleando las partidas 4.12, 4.55, 4.65 y 4.75 del Boletin Econdmico) que —debido a los
cambios en la normativa contable sefialados en la nota metodoldgica que abre estos indicadores- llevan un cierto retraso. Es conveniente sefialar que cualquier comparacion entre estos datos y los
ofrecidos por las entidades de depdsito siguiendo la normativa actual de contabilidad pueden conducir a errores de interpretacién en la medida en que todas las series histdricas no hayan sido actualizadas.

* Ver nota al final de este cuadro.

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

1

MAYO/JUNIO a

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: “TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(continuacion)
D. Entidades de deposito. Estructura de mercado (continuacion)
. Apartirde  Media 2011 2011 o
Indicador daosde  1993-200 2007 2008 febrero marzo Definicién y cdlculo

Créditos totales de las cajas de ahorros
BE 4266 4923 4946 4722 4694  enrelacion al total de créditos de las
entidades de depdsito.

32. Cuota de mercado en créditos al
sector privado. Cajas de ahorros

33. Cuota de mercado en créditos al Créditos totales de las cooperativas de
sector privado. Cooperativas de BE 475 5,36 533 5,49 545  crédito en relacién al total de créditos
crédito. de las entidades de depdsito.

Depositos totales de la banca privada
BE 40,36 35,31 36,88 4216 42,33 enrelacion al total de depdsitos de las
entidades de depdsito.

34. Cuota de mercado en depdsitos del
sector privado. Bancos

Depositos totales de las cajas de
35. Cuota dg mercadq en depdsitos del BE 5260 5739 5640 5095 5079 ahorlro_s en relacion gl total de
sector privado. Cajas de ahorros depositos de las entidades de
deposito.

Depositos totales de las cooperativas
de crédito en relacion al total de
depositos de las entidades de
deposito.

36. Cuota de mercado en depdsitos del
sector privado. Cooperativas BE 6,95 7,30 6,72 6,89 6,88
de crédito

Comentario “Entidades de depsito. Estructura de mercado En el mes de marzo, 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 depésitos del sector privado.
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ACTUALIDAD SOCIAL

Un avance de valoracion de la aplicacion
del Sistema de Autonomia y Atencion

a la Dependencia (SAAD)

Julia Montserrat Codorniu*
Gregorio Rodriguez Cabrero**

1. La Ley de Autonomia Personal y
Atencion a las Personas
en Situacion de Dependencia
(LAPAD): respuesta institucional
al riesgo de dependencia

Existe unanimidad en reconocer que la puesta en
marcha de la LAPAD constituye un hito histérico en el
desarrollo del Estado de Bienestar en Espafia y un avance
para el bienestar de las personas afectadas con distintas
situaciones de dependencia y sus familias y, en general,
para la sociedad civil espariola.

Si consideramos que la LAPAD se empezé a aplicar de
manera efectiva en el otofio de 2007, el desarrollo de la
misma cuenta con una vida de tres afios y medio aproxi-
madamente lo que es, al mismo tiempo, insuficiente para
hacer un juicio riguroso sobre su implantacién, pero tam-
bién suficiente para poner de manifiesto su valor afiadido,
sus principales problemas y trazar tentativamente las vias
de su fortalecimiento y perfeccionamiento. Son muchas
las personas afectadas y variados e importantes los actores
sociales e institucionales. El hecho de que a 1 de abril de
2011 el volumen de beneficiarios de la ley alcance a una
cifra de 720.769 personas con una media de 1,2 presta-
ciones da una idea del ingente esfuerzo realizado por la
Administracion Central y las administraciones territoriales.

Como en otros modelos de Estado de Bienestar con-
tinental (Alemania, Austria o Francia), el sistema espafiol

* Universitat de Girona.
** Universidad de Alcala.

de cuidados de larga duracién es un sistema complejo
que supone varios entrecruces de objetivos, actores e ins-
tituciones.

Por una parte, es un entrecruce de objetivos ya que
el Sistema de Autonomia y Atencion a la Dependencia
(SAAD) no sustituye los cuidados informales, mas bien
viene a apoyarlos y, en cierto modo, a reforzarlos. Se trata
de una socializacién muy determinada de los cuidados de
larga duracién (CLD), en la que la familia no desaparece,
simplemente reconstruye su rol tradicional para hacerlo
compatible con la incorporacién de la mujer cuidadora
al mercado de trabajo y los nuevos roles familiares. Los
nuevos sistemas se justifican también por su contribucion
a la generacién de empleo y su retorno a la economia de
la inversion social realizada; es también una via indirecta
de reduccién del gasto sanitario y, en concreto, del de tipo
hospitalario. Y también una nueva forma de hacer respon-
sable al usuario de una parte del coste de los cuidados
mediante el copago. En este sentido, el SAAD espafiol,
como otros modelos europeos de CLD, es un avance de
la proteccién social, ya que supone la construccion del
derecho subjetivo a la atencion a la dependencia que,
hasta 2007, era asistencial, para personas sin recursos,
si bien sometido a las tensiones ideoldgicas y financieras
que afectan en la actualidad al Estado de Bienestar.

También es un entrecruce de actores, de compleji-
dad similar e incluso superior a la del sistema sanitario, ya
que en el nuevo sistema intervienen actores informales y
formales, un amplio elenco de profesiones en la valora-
cion, atencion y gestion que recorren los dmbitos de los
servicios sociales, sanidad y Seguridad Social. También es
un sector en el que el didlogo social y las asociaciones de
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proveedores mercantiles y de la economia social juegan
un papel importante. Todo ello reconocido en la nueva ley
mediante el reconocimiento de la participacion institucio-
nal en consejos consultivos.

Finalmente, el sistema espafiol es la confluencia de
competencias de la AGE, para garantizar la igualdad en
el territorio del Estado, la exclusiva en servicios de las co-
munidades autonomas (CCAA) vy las de las corporacio-
nes locales (CCLL) en materia de servicios sociales. Es
un sistema ampliamente descentralizado que requiere de
una amplia y fuerte cooperacién y coordinacién entre los
distintos niveles de gobierno, asi como nuevas formas de
reparto del coste de su financiacion. A través del Consejo
Territorial de la Dependencia se gobierna el nuevo sistema
y, en el mismo, los actores que deciden son la Administra-
cion General del Estado (AGE) y las CCAA, participando las
CCLL con voz pero sin voto. El hecho de que el SAAD haya
sido incardinado en los sistemas o ramas tradicionales de
los servicios sociales de las CCAA ha supuesto una garan-
tia a la vez que no escasas inercias y condicionamientos
institucionales en el despliegue operativo del sistema.

En suma, la LAPDA pone en marcha un sistema com-
plejo de cuidados de larga duracion que afecta al sistema
de acceso y eleccion de prestaciones, supone la articula-
cion de variados intereses por parte de los actores sociales
y econdmicos, y requiere de una gobernanza cooperativa
para lograr la maxima efectividad.

Cémo esté teniendo lugar el desarrollo de dichos obje-
tivos, la articulacion de intereses y el gobierno del sistema,
asi cdmo se estd financiando y cudl es la efectividad del
SAAD es lo que a continuacién analizamos de forma sin-
tética y aproximativa.

2. Una valoracion general
de la aplicacion del SAAD

En la actualidad, el Consejo Territorial de la Dependen-
cia estd realizando la evaluacién del SAAD y seguramente,
a finales de este afio, contaremos con un detalle de sus
resultados y recomendaciones de mejora en los distintos
pilares que constituyen el sistema: acceso, prestaciones,
gobernanza, financiacion e informacién y calidad. En este
texto hacemos un apunte general de su valoracién de im-
pacto vy, por su importancia, desarrollamos en el epigrafe
siguiente un apartado especifico sobre su sostenibilidad
financiera.

En la actualidad disponemos de algunas evaluacio-
nes, si bien sus objetivos y resultados son variados entre

si. Aqui destacaremos algunos de los avances y dificulta-
des en el proceso de implantacion del SAAD.

La valoracién de la cobertura del nuevo sistema de
proteccion social es claramente positiva ya que, en los
escasos cuatro afos de efectiva aplicacion de la ley, el vo-
lumen de personas beneficiarias alcanza en abril de 2011
la cifra de 720.769 con una ratio de 1,2 prestaciones por
persona, ya que algunas de las prestaciones son compa-
tibles y las CCAA han aplicado variadas combinaciones
de compatibilidad, sobre todo entre los servicios de tipo
comunitario, y entre estos y las prestaciones de cuida-
dos familiares. En todo caso, al dia de hoy el volumen de
personas con derecho a prestacion supera ya el millén
(1.071.603), siendo la diferencia entre este volumen vy el
que de manera efectiva esta percibiendo las prestaciones,
el conjunto de personas pendientes de asignar la presta-
cion mediante el programa individual de atencién o PIA.

La pirdmide de poblacién tiene una composicién muy
determinada v, en cierto modo, muy semejante a la de
otros programas europeos: el 67 por ciento son mujeres
y més de la mitad tienen 80 y més afios (56 por ciento).
Desde el punto de vista de la gravedad, el grado Ill, el de
mayor gravedad, concentra mas del cuarenta por ciento
de todos los beneficiarios. Habrd que esperar al afio 2014,
con la implantacién definitiva del sistema, para conocer
cual es la estructura final de dicha pirdmide.

Por otra parte, la cobertura de beneficiarios en relacion
a la poblacion total de cada CCAA es muy desigual. Con
una cobertura media nacional del 1,5 por ciento destacan
algunas CCAA con niveles iguales o superiores al 2 por
ciento, como son Andalucfa, Aragon, Cantabria y La Rioja;
otras comunidades tienen coberturas entre la media na-
cional y el 2 por ciento como es el caso de Castilla y Leon,
Castilla-La Mancha, Catalufia, Extremadura, Murcia y Pais
Vasco; y, finalmente, existe otro subconjunto de CCAA con
una cobertura inferior al 1 por ciento de la poblacién total
de su territorio como son Baleares, Canarias y Valencia,
siendo el porcentaje de Madrid del 1 por ciento. Dife-
rencias que revelan los distintos esfuerzos institucionales,
financieros y de gestién realizados en la implantacion del
SAAD.

La ley espafiola de finales de 2006 aprobd un sis-
tema de prestaciones sociales para la atencién a la
dependencia en el que las prestaciones econémicas son
excepcionales. La realidad no ha sido asf ya que las pres-
taciones economicas por cuidados familiares suponen en

! Comisién de Expertos, 2009, IMSERSO; Agencia Estatal de Eva-
luacién y Calidad, 2009; Asociacién de Directores de Servicios
Sociales, 2008-2010.
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la actualidad cerca de la mitad de todas las prestaciones
(47,5%), si bien el porcentaje de beneficiarios que las
recibe supera la mitad del colectivo (56,8%), es decir, que
409.522 personas son beneficiarios de la modalidad de
la prestacién econémica sobre un total de 720.769 bene-
ficiarios?. Desde casi el mismo inicio de la aplicacién del
SAAD el predominio de las prestaciones econdémicas han
concitado el grueso de las criticas de los agentes sociales
y econémicos, lo que resulta comprensible si tenemos en
cuenta las previsiones normativas.

Sin embargo, es necesario explicar el por qué ha suce-
dido esto y porque, es nuestra hipotesis, esta distribucion
no cambiaré radicalmente en los afios venideros. En este
sentido hay que diferenciar factores estructurales y coyun-
turales. Entre los primeros destaca la inercia social de una
moral de cuidados en los que la familia sigue teniendo un
peso relevante; a dicha inercia se ha adaptado en parte la
mujer trabajadora de clase media que delega los cuida-
dos a cuidadoras informales y profesionales en el hogar
sin pérdida de control; también la baja oferta de servicios
comunitarios, a pesar de su sostenido crecimiento en los
ultimos lustros; no menos importante es la baja tasa de
actividad de las mujeres en edades tardias que favorece
la funcién de cuidados personales. Los cambios habidos
en la distribucion de la carga de cuidados por género han
sido hasta hoy tan lentos y limitados, que no han alterado
el hecho estructural de que el peso de la carga sigue es-
tando de forma abrumadora en manos de la mujer y en
el seno de los hogares. Entre los factores coyunturales,
que se resumen en el impacto de la crisis econémica y
financiera, hay que destacar las elevadas tasas de paro,
cuyos ingresos pueden ser en parte compensados por
las prestaciones economicas, asi como la contencion del
gasto publico; no es necesario recordar que el coste de
los servicios triplica al de las prestaciones economicas
y que la puesta en marcha de los servicios requiere de
tiempos largos para su maduracién; por ultimo, la libertad
de eleccion, de lectura ideoldgica ambivalente, también
esta teniendo un peso creciente en la explicacion del por
qué las prestaciones econémicas han contado con tan
amplio apoyo. Parte de estos factores que denominamos
coyunturales, en realidad forman parte de una corriente
profunda en los estados de bienestar de la UE que est4
redefiniendo el reparto de los riesgos sociales y constru-
yendo nuevas formas de respuesta en las que la respon-
sabilidad individual y familiar gana peso frente a opciones
de responsabilidad colectiva. Es un profundo debate po-
litico e ideologico, en el que no podemos entrar en este

2 Existen CCAA en las que el peso de las prestaciones econdmicas
supera ampliamente el 70 por ciento del total de beneficiarios
como son Murcia (83,5%), Islas Baleares (74%) y Cataluia
(72%).

limitado documento, que afecta sobre todo a la atencién a
la dependencia, Ultima extension del Estado de Bienestar,
pero también al conjunto del mismo (sanidad, pensiones,
educacion y servicios de empleo).

En todo caso, habrd que esperar a los estudios so-
bre valoracién y satisfaccién de los beneficiarios y los
cuidadores no profesionales del sistema de prestaciones
sociales del SAAD para poder ofrecer un andlisis més ri-
guroso de este problema. Dicho lo cual, es cierto que el
sistema de servicios sociales para la dependencia ado-
lece aiin de una oferta adecuada, sobre todo de servicios
comunitarios y centros de dia, asi como nuevas formas
de apoyo en el domicilio, que es el lugar de preferencia
de las personas en situacion de dependencia. En este
sentido, el desarrollo del SAAD pone de manifiesto el
aun bajo nivel de cobertura de las prestaciones como
son la ayuda a domicilio (12,6%) y de los centros de dia
y noche (5,9%), si bien existe una amplia dispersién de
cobertura entre CCAA.

A pesar de este hecho, no tan sorprendente a la luz
de los argumentos sefalados, la aportacion del SAAD a
la generacion de empleo no ha sido baladi, con casi dos-
cientos mil empleos directos, 189.000, en el periodo
2007-2009, tal como resulta de los anélisis del profesor
Sosvilla Rivero® y sin considerar el empleo inducido de
primer orden.

Si los problemas referentes a la gestion y financia-
cion del SAAD son importantes, quizés el decisivo a largo
plazo es el de la gobernanza del sistema porque de su
buen funcionamiento y eficacia emerge su legitimidad
institucional y credibilidad social. La razén es tan senci-
lla como compleja, estamos ante un sistema de compe-
tencias compartidas entre la AGE y las CCAA; el SAAD ni
es fruto de una ley bésica, ni es competencia Unica de
las CCAA. Es un sistema de Estado con dos dmbitos de
competencias mediante las que la AGE garantiza el prin-
cipio de igualdad en todo el territorio y las CCAA tienen la
competencia de su planificacion, gestién y evaluacion. Es
reflejo de nuestro Estado Autondmico y, en consecuencia,
el SAAD no puede funcionar sin cooperacién institucional
y coordinacién técnico-financiera.

El desarrollo del SAAD en los Ultimos cuatro afios
ha sido posible gracias al modelo de gobierno que re-
presenta el Consejo Territorial de la Dependencia. De
su funcionamiento y desarrollo existen dos interpreta-
ciones: una es de naturaleza coyuntural que, en cierto

3 Sosvilla Rivero, S.J. (2010): Estimacidn del efecto de
establecimiento del sistema de autonomia y atencidn a la
dependencia sobre el empleo en Espaiia. IEF (Mimeo).

1

ACTUALIDAD SOCIAL

—

7

MAYO/JUNIO

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

JULIA MONTSERRAT CODORNIU Y GREGORIO RODRIGUEZ CABRERO

ACTUALIDAD SOCIAL

—=

8

MAYO/JUNIO

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

modo, puede ser calificada de catastrofista y que afirma
que el SAAD es un mosaico de 17 sistemas de depen-
dencia que reduce a la AGE a un papel residual de coor-
dinacion; la otra interpretacion, que aquf se sostiene, es
mas realista y con mirada a largo plazo, es decir, el SAAD
estd construyendo un sistema complejo que requiere
tiempo y visién de Estado conjunta entre la AGE vy las
CCAA.

Desde el punto de vista del andlisis concreto, no cabe
duda de que los ritmos variados en la implantacién del
SAAD, a los que no son ajenas las alternativas politicas,
antes apuntados en términos de los distintos esfuerzos
en cobertura de la poblacién dependiente, ofrecen una
imagen de asimetria que parece cuestionar el propio
sistema. Ahora bien, si consideramos que antes de la
LAPAD sf habia 17 modelos de atencién asistencial a
la dependencia y que en la actualidad hay un sistema
coherente en fase de construccion institucional, cabe
arrojar una mirada menos pesimista a la vez que po-
der explicar dicha asimetria y plantear nuevos desarrollos
con sentido de Estado, es decir, de cooperacién leal y
transparente, y de coordinacién entre los dos grandes
agentes del sistema, AGE y CCAA, sin los que aquel no
puede funcionar. El SAAD, como el sistema sanitario, es
un sistema de proteccion social cuya eficacia y efectivi-
dad exige formas abiertas de cooperacién que desincen-
tiven los planteamientos competitivos entre la AGE y las
CCAA. Tal es la cuestion a resolver en los afios venideros
y como tal es una cuestion mas politico-institucional que
financiera, sin minusvalorar la importancia de esta Ultima.
No podemos olvidar en este punto que las asimetrias y
distintas velocidades en la aplicacion del SAAD no solo
se fundan en la propia aplicacion de la ley sino también
en la historia del sistema de servicios sociales de cada
CCAA que es donde cuelga la competencia autonémica
en dependencia. Cuando se observa esta Ultima, la di-
mension historica, el andlisis se hace inevitablemente
mas complejo y matizado.

En este sentido, puede afirmarse que en conjunto
y con limitaciones y asimetrias ha predominado la coo-
peracion institucional en el despliegue del SAAD. Pero al
mismo tiempo es necesario afirmar que tal cooperacién
es insuficiente de cara a la plena consolidacién del sistema
en los proximos afios. Nuevas formas de cooperacion, es-
tilos de transparencia y aprendizaje mutuo son necesarios
para lograr avances efectivos en el SAAD. Ello es asi por-
que inevitablemente el sistema se hard méas complejo una
vez que la presencia de las corporaciones locales gane es-
pacio institucional y el sistema sanitario entre en relacién
mas estrecha con el SAAD para coordinarse en los casos
concretos de atencién que requieren la presencia de los
dos sistemas.

3. La financiacion de la Ley
de la Dependencia: estado
de la situacion

En un contexto de crisis econdmica hablar de finan-
ciaciéon es un tema delicado pero, todavia lo es més si se
trata de la financiacion de un derecho social como es el
instituido por la LAPAD. La evaluacion de la efectividad
del modelo de financiacion de esta ley en estos cuatro
afos, desde su entrada en vigor (2007), debe realizarse
considerando las caracteristicas del modelo y las actua-
ciones que han ido desarrollando los diferentes agentes
implicados en la financiacion del Sistema de Autonomia y
Atencion a la Dependencia (SAAD).

El modelo de financiacién de la LAPAD se ve influen-
ciado por la peculiaridad de la Ley que conjuga la au-
tonomia de las comunidades auténomas en materia de
servicios sociales con el derecho del Estado de establecer
un nuevo derecho que amplia el campo de la proteccion
social. El sistema de transferencias especificas condicio-
nadas a la inclusién de beneficiarios en el sistema -nivel
minimo- que ofrece el Estado a las CCAA durante el pe-
riodo de implantacion de la Ley, con el fin de compensar
el incremento del gasto del desarrollo del sistema, supone
un balén de oxigeno a las finanzas autondmicas, pero no
estd exenta de limitaciones y controversias.

Las CCAA sefialan que las cuantias percibidas de la
AGE son inferiores al cincuenta por ciento del gasto que
realizan en el SAAD ya que la financiacion del nivel mi-
nimo se hace per cépita y no tiene en cuenta los costes
de las prestaciones; asf, a mayor gasto, menor es la apor-
tacion recibida y viceversa. Este mecanismo provoca el
efecto perverso de incentivar la asignacion de prestaciones
econdémicas en lugar de las prestaciones en servicios, ya
que el porcentaje de recuperacion del coste es mayor. Por
otro lado, la AGE argumenta que la mayoria de las CCAA
no realizan el esfuerzo econémico que les corresponde,
ya gue no crean nuevos servicios sino que cambian de
“etiqueta” a los usuarios calificdandolos de dependientes,
cobrando, por ello, el importe del nivel minimo sin que,
realmente, hayan generado gasto.

Las controversias suscitadas entre los dos niveles de
administracion son fruto de la falta de un sistema de in-
formacion transparente que muestre, realmente, los pre-
supuestos ejecutados por las CCAA en la atencién a la
dependencia, asi como la falta de homogeneizacion de los
datos que éstas vuelcan en el SISAAD. Por otro lado, las
tensiones financieras que sufren las CCAA son el resultado
de un modelo de financiacién que no tiene en cuenta el
coste de las prestaciones, ni las casuisticas de los bene-
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ficiarios que, en determinadas ocasiones, necesitan una
combinacion de prestaciones pudiendo encarecer, aun
mas, el coste del sistema. Todo ello, sin tener en cuenta
las limitaciones del alcance de la Ley que deja casuisticas
sin cubrir, como es la atencion socio-sanitaria o a enfer-
mos mentales.

La colaboracion del usuario en la financiacién del
coste del sistema es considerada por la LAPAD como una
condicién necesaria, sin perjuicio de que se establezcan
exenciones o deducciones en funcion de la capacidad
economica de los usuarios. A pesar de que parezca que el
copago se haya instituido con la LAPAD, lo cierto es que es
una caracteristica implicita al sistema de los servicios socia-
les, aunque la visibilidad de éste era escasa por el hecho
de que los beneficiarios eran personas con pocos recursos
economicos, lo cual incide en una escasa recaudacion.

La consideracién del copago en la atencion a las
personas en situacion de dependencia implica un in-
cremento de la recaudacion, respecto a la realizada en
los servicios sociales, por la entrada en el sistema de las
personas con rentas medias y medias-altas; no obstante,
se han creado expectativas sobredimensionadas del vo-
lumen de recaudacion que pueden suponer los copagos.
Mientras el Gobierno estimaba recuperar un tercio del
coste de las prestaciones, la realidad arroja, apenas, un
15% del total, no detectdndose variaciones significativas
al alza entre las diferentes CCAA. El nivel de renta de los
usuarios que han accedido al sistema vy las caracteristicas
del modelo inciden en su baja intensidad. La sobrevalora-
cién de los copagos ha desfigurado las estimaciones del
gasto publico necesario provocando problemas financie-
ros y/o la no cobertura de la demanda. Ello se evidencia
en las modificaciones presupuestarias de las aportaciones
estatales que, en tres afios, ha supuesto un incremento
del 25%*.

El debate sobre el alcance y el impacto del copago en
los usuarios sigue abierto. A pesar de que la mayorfa de la
poblacion no pone en duda la necesidad de resarcirse del
modulo hotelero y transporte, contintia habiendo voces
discrepantes sobre el copago en el médulo asistencial,
que crea un agravio comparativo con el resto de servicios
publicos esenciales, como la sanidad y la educacion. Esta
diversidad, también, se extiende en los modelos de los co-
pagos de las diferentes autonomias, poniendo de relieve
las diferencias entre ellas, que no solo se focalizan en la
intensidad del gravamen sino en el alcance del mismo,
con lo que algunas autonomias eximen de copago el ser-
vicio asistencial mientras que en la mayoria, lo incluyen.

“ El presupuesto estimado acumulado entre 2007 y 2010 era de
3.218,69 millones de € y el Gobierno lo aumento a 4.010,69.

Las diferencias en los modelos de copago inciden en la
equidad horizontal de los usuarios.

El modelo actual de copago en las prestaciones de la
dependencia incluye algunas distorsiones en su funciona-
miento que inciden en que sea un sistema regresivo al
distribuir las cargas, de forma que las clases medias son
las més “sufridoras” y soportan una carga econdmica mu-
cho més elevada que las capas de poblacién con rentas
altas. Ello es debido al “tope” en el copago, que al actuar
como limite méximo de la cuota hace que se beneficien
solo los de rentas elevadas, lo que supone no hacer efec-
tivo el principio de equidad vertical.

La sostenibilidad a medio y largo plazo del SAAD esta
condicionada a la posibilidad de establecer algin meca-
nismo que asegure un porcentaje minimo de financiaciéon
publica a dicha finalidad. El modelo financiero de la LAPAD
se ha construido sobre un sistema “no contributivo” en
donde la principal fuente de financiacién son los impues-
tos de los contribuyentes. Un sistema fiscal es muy vulne-
rable a la situacion econémica y polftica. La llegada de la
recesion econémica en 2008 ha puesto de manifiesto el
descenso continuado a lo largo de los Ultimos tres afios
de casi un tercio de los ingresos publicos respecto al afio
2008. Ello incide en recortes presupuestarios de todos los
programas, incluidos los de la atencion a la dependencia,
como lo demuestra la disminuciéon de un 5,3% en el pre-
supuesto de 2011, a pesar de la necesidad de atender
un mayor volumen de beneficiarios por la entrada de las
personas con grado de dependencia leve.

Un sistema de financiacion basado en un sistema fiscal
es, también, vulnerable a las decisiones de los gobiernos de
mantener un determinado volumen de gasto publico del
cual dependen los presupuestos del SAAD. Nuestro pais no
es inmune a las tendencias ideoldgicas de rebajar la pre-
sion fiscal y este objetivo es compartido tanto por el Estado
como por las comunidades autonomas® siendo ejemplos
de ello, la eliminacion del impuesto sobre el patrimonio y
la competicion entre las CCAA para la rebaja del impuesto
sobre sucesiones, entre otros. La tendencia progresiva de
reducir ingresos publicos afecta a las politicas de gasto y ello
podrfa tener consecuencias negativas para la financiacién
suficiente del sistema de atencién a la dependencia.

La transparencia en la informacién econémico-finan-
ciera del SAAD ayudaria a determinar las necesidades
reales de financiacién y asegurar, a largo plazo, su sos-
tenibilidad.

> Las Autonomias apenas han utilizado la capacidad de estable-
cer recargos en los impuestos estatales o con nuevos impuestos
autondmicos.
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4. Conclusion. Fortaleciendo
el SAAD: refuerzo de
la gobernanza, ampliacion
de la oferta de servicios
y sostenibilidad de la financiacion

En este texto hemos abordado de manera tentativa al-
gunos de los factores sobre los que se desarrolla el SAAD,
como son el acceso, el tipo de prestaciones, el sistema de
gobierno y el modelo de financiacién.

Del andlisis realizado se deduce que el desarrollo del
mismo, en términos de cobertura de la poblacién en situa-
cion de dependencia y en generacién de empleo, ha sido
importante sin poder valorar aqui el impacto en el bien-
estar de las personas afectadas, cuidadores y familias. La
implantacion plena del sistema alcanzard seguramente en
2015 a méas de millén y medio de personas. Estos son los
valores afiadidos de la llamada Ley de la Dependencia. Y
junto a ello, el esfuerzo que supone construir un sistema a
partir de los programas asistenciales existentes hasta 2007
sin coordinacion alguna, lo que no deja de ser un avance
en términos de eficacia institucional.

También hemos sefalado antes, los tres problemas
que debe abordar el SAAD en los afios venideros para
su plena consolidacién como politica social de Estado y
que son de orden politico-institucional (la gobernanza),
financiero (sostenibilidad) y operativo (desarrollo de los

servicios), los tres profundamente interrelacionados, si
bien una gobernanza o cooperacion institucional efectiva
puede allanar la solucion del resto de los problemas. Di-
cho de otra manera, para el desarrollo del SAAD la clave
del arco estriba en la buena gobernanza, en la mejora de
la calidad institucional del Consejo Territorial de la Depen-
dencia y en sus consejos consultivos.

A partir de una buena gobernanza o, mejor, paralela-
mente a la misma, la sostenibilidad financiera del sistema
es determinante para su éxito. Las rebajas fiscales no son
la via ni para la sostenibilidad del SAAD ni para el con-
junto de las prestaciones sociales del Estado de Bienes-
tar. Afirmar la necesidad de un sistema fiscal suficiente y
progresivo no es simple retdrica, ya que hablamos de la
garantfa de las prestaciones sociales y de evitar su asisten-
cializacién. En el mismo sentido, la necesidad de formas
de copago que no discriminen o “expulsen” a las capas
medias del sistema de dependencia.

Finalmente, la orientacion del SAAD hacia los servicios
sociales es una politica de medio-largo plazo necesaria
para lograr avances en la reduccion de la feminizacion
del sistema de cuidados y mejorar la calidad de vida de
las personas en situacion de dependencia, sobre todo los
servicios sociales comunitarios. Los avances en la incorpo-
racién de la mujer al mercado de trabajo y nuevas formas
de reparto de la carga de cuidados en el seno de los ho-
gares favorecerdn las politicas orientadas a la creacién de
servicios y, por tanto, de empleo.



OTRAS COLABORACIONES

La economia y el mercado en la Constitucion de 1812

Francisco Cabrillo*

I. Constituciones y leyes

El desarrollo del andlisis econdmico de las instituciones
y el derecho constituye, sin duda, una de las aportaciones
mas importantes de las Ultimas décadas a una mejor com-
prension de los procesos de crecimiento econdmico o, en
las propias palabras de Adam Smith, a una interpretacion
mas certera de cudles son la naturaleza y las causas de la
riqueza de las naciones.

El marco legal en el que se desenvuelve la actividad
econdmica es complejo y ofrece aspectos muy diversos.
Todos los sistemas juridicos tienen, por una parte, leyes
que crean el marco en el que se fundamenta toda la re-
gulacion juridica, tanto de caracter publico, como privado.
Las constituciones son el ejemplo més claro de este tipo
de normas. Y, en la historia espafiola de los dos ultimos
siglos, no son precisamente constituciones lo que faltan.
Pero es importante sefalar que esta gran inestabilidad en
lo que al marco constitucional hace referencia no implica
que el resto del sistema juridico e institucional que regula
la actividad econdmica haya sido también inestable. De
hecho, para la economia, una reforma del codigo civil o
de la ley de sociedades andnimas puede ser mucho mas
importante que una reforma de la constitucion.

Por ello, cambios politicos radicales pueden no tener
excesiva relevancia en lo que concierne a la evolucién
de las variables econdmicas; y cuando la tienen, la ra-

* Catedratico de Economia Aplicada. Universidad Complutense
de Madrid.

z6n es, con frecuencia, no tanto la creacién de nuevas
instituciones politicas como el hecho de que se utilicen
éstas para modificar algunos de los principios bésicos del
ordenamiento juridico. Un ejemplo claro lo encontramos
en el régimen del general Franco, el sistema politico de
mayor duracién en la Espafia del siglo XX. En él se intro-
dujeron cambios sustanciales no solo en las instituciones
politicas, sino también en muchas de caracter econémico.
Pero aquel régimen no modifico las instituciones bésicas
del derecho privado. El codigo civil, el codigo de comercio
y la ley hipotecaria, por citar sélo tres elementos bésicos
para la actividad econdmica, siguieron siendo aplicados de
forma muy similar a como lo habfan sido en la Restaura-
cion, la Dictadura de Primo de Rivera y la Republica. Los
proyectos de autarquia, la regulacidon excesiva o la politica
de creacion de empresas publicas fueron rémoras para el
crecimiento de la economia del pais; pero si se hubieran
atacado los principios basicos del derecho de propiedad,
como ocurrié por ejemplo, en los paises del este de Eu-
ropa tras la Segunda Guerra Mundial, la situacion habrfa
sido, sin duda, mucho peor.

Il. El proyecto de reforma econémica

{Cudl es, desde este punto de vista, el papel que en
nuestra historia econémica ha desempefado la constitu-
cion aprobada por las Cortes de Cadiz en 18127 Cuando
se lee, con una perspectiva de dos siglos, este texto consti-
tucional se entiende que sus aspectos econémicos hayan
sido poco estudiados. En realidad, se trata de un texto po-
litico, cuyo principal objetivo fue institucionalizar el poder
de las propias Cortes que la redactaron. Sus referencias a
aspectos concretos de la economia son limitadas y habria
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que esperar al desarrollo legislativo que las propias Cortes
de Cédiz llevarian a cabo més adelante, especialmente en
el afo 1813.

Es habitual afirmar que la reforma econémica iniciada
en las Cortes de Cadiz quedd inconclusa, al igual que le
ocurrio a la reforma politica. De hecho, el primer tercio del
siglo vio la aprobacién, derogacién y nueva aprobacion
de leyes y decretos en un proceso que refleja la falta de
consolidacion en nuestro pais de los rasgos bésicos de
una economia moderna.

Pero en la Constitucion de 1812 se formulan prin-
cipios muy interesantes que, con el tiempo, abrieron el
camino a la institucionalizacion del régimen liberal y de la
economia de mercado en nuestro pais. Y el primero de es-
tos principios es, sin duda, el reconocimiento del derecho
de propiedad. El articulo 4 de la Constitucion establecia
la obligacion de la Nacién a proteger “por leyes sabias y
justas” la propiedad y otros derechos bésicos. Y més ade-
lante el texto prohibia expresamente al rey tomar la pro-
piedad de un particular o una corporacion; y si esto fuese
necesario por motivos de utilidad comun, al afectado se
le deberd indemnizar, dandole “buen cambio a bien vista
de hombres buenos”. (art. 172). Los antecedentes doc-
trinales de estos textos son claros. Tanto la Declaracién
de Derechos del Hombre y del Ciudadano promulgada
en la Francia de los primeros tiempos de la Revolucién
como la Constitucion de 1791 consideraban el derecho
de propiedad como un derecho fundamental de la per-
sona. Y el Cadigo Civil de Napoledn de 1804 —que tan
gran influencia tuvo en toda la Europa continental y, desde
luego en Espafia— regulo el ejercicio de este derecho de
forma clara y efectiva. Las Cortes de 1812 no podian ser
ajenas a estas ideas.

También se establecian en la Constitucion las faculta-
des de las Cortes para hacer efectivo el principio general
de la libertad en la industria, ya que, para su fomento,
se consideraba que era preciso “remover los obstaculos”
que la entorpecian. No fue més alld de esta idea el texto
constitucional. Pero el principio tuvo gran importancia, ya
que fue la base del decreto de 1813 sobre libertad de
industria, al que se haré referencia més adelante.

Mayor atencién se dedicaba en la Constitucion a la
hacienda publica. También en este caso el objetivo de las
Cortes fue romper con los principios del Antiguo Régimen
y establecer como norma general que todo espariol, sin
distincién alguna, deberia contribuir a los gastos del Estado
(art. 8).

Bajo el titulo “De las contribuciones”, la Constitucién
desarrollaba la organizacion de la hacienda en 18 articu-

los (del 338 al 355). Estos articulos iban més alla de la
regulacion de los principios de la imposicién y disefiaban
un modelo de funcionamiento del sector publico bajo el
estricto control de las Cortes. El articulo 339 insistia en
el principio antes apuntado de que todos los espafioles
deberfan pagar contribuciones, y afadia que las cargas
deberian basarse en el principio de la capacidad de pago,
ya que habrian de repartirse “con proporcion a sus facul-
tades, sin excepcién ni privilegio alguno”. Por otra parte,
se establecia que los ingresos deberian fijarse en fun-
cion de los gastos previstos, de acuerdo con el siguiente
procedimiento: el Secretario de Despacho de Hacienda
debia presentar, junto con el presupuesto de gastos, un
plan de contribuciones para financiarlos. Una vez fijado el
importe total, las Cortes debian aprobar el repartimiento
entre las provincias, asignando a cada una su cuota corres-
pondiente. Para ello, se creaba una Tesoreria general de la
Nacién, que contarfa con delegaciones en cada provincia,
y se creaba también una Contaduria mayor de cuentas,
para la inspeccion de todas las actividades de la hacienda
publica.

En lo que se refiere a la estructura de la administracion
publica, las Cortes pecaron, sin duda, de exceso de rigidez
y se obsesionaron en regularla con el mayor detalle. Por
mencionar solo un ejemplo llamativo, en el articulo 222
se establecfa que el nimero de Secretarios de Despacho
serfa siete: Estado, Gobernacién para la Peninsula e islas
Adyacentes, Gobernancia del Reino para Ultramar, Gracia
y Justicia, Hacienda, Guerra y Marina. Es cierto que se
determinaba también que las Cortes podrian cambiar este
nuimero si las circunstancias asf lo exigieran, pero el afan
por controlar la actividad del gobierno no justifica que se
incluyeran en el texto constitucional cuestiones reglamen-
tarias que deberfan haber recibido un tratamiento legal
diferente.

Un articulo importante es el 354, referido a la supre-
sion de aduanas interiores, medida necesaria para la crea-
cién de un mercado interior unificado, objetivo hacia el
que irfan dirigidas numerosas reformas a lo largo de la
primera mitad del siglo XIX. Las Cortes establecieron que
deberian desaparecer todas las aduanas que no estuvie-
ran en los puertos de mar y en fronteras; pero la norma
se dejo en suspenso hasta que las propias Cortes fijaran
el momento de su aplicacién. En la realidad, este objetivo
no se lograrfa hasta 1841 cuando, ya concluida la primera
guerra carlista, se suprimieron las aduanas de Navarra y las
provincias vascongadas.

En la misma linea de avanzar hacia un mercado inte-
rior Unico, el articulo 258 de la Constitucion establecia
que los cédigos civil, criminal y de comercio serfan los
mismos para toda la Monarquia, si bien se reservaba a las



Cortes la potestad de introducir variaciones debidas a cir-
cunstancias particulares. La unificacion del derecho signifi-
caba también una ruptura con un sistema legal varias ve-
ces centenario, siguiendo la direccion que habia marcado
la Revolucion Francesa de suprimir los parlamentos y los
derechos regionales, linea que tendria una gran influencia
en toda Europa a partir de la publicacién del mencionado
Cdédigo Civil de Napoleon.

En Espana la unificacion del derecho mercantil se con-
siguio en una fecha relativa temprana, 1829. El texto, ela-
borado por Séinz de Andino, tenfa como objetivo “dar al
comercio un sistema de legislacién uniforme y completo”.
Pero es interesante sefalar que la promulgacion de un
Codigo Civil solo tendrfa lugar sesenta afios después de
la del Codigo de Comercio. Hubo, ciertamente, diversos
intentos de aprobar un Cadigo Civil a lo largo del siglo XIX.
Pero las peculiaridades de los derechos regionales harian
imposible su redaccion de un codigo hasta una fecha
tan tardia como el afio 1889. Y el Codigo Civil no tendria
nunca aplicacién plena a todo el pafs, ya que determina-
das normas —principalmente referidas al derecho de fami-
lia y al derecho agrario— conservarfan sus peculiaridades
en diversas regiones gracias a las compilaciones forales.
Esto refleja, entre otras cosas, la debilidad del Estado libe-
ral espafiol que, aun teniendo objetivos muy similares a
los del legislador francés, no fue capaz —para bien o para
mal— de culminar plenamente la obra unificadora que ha-
bia planteado la Constitucion de Cédiz.

lll. El desarrollo de los principios
economicos de la Constitucion

No cabe duda de que la principal obra legislativa de las
Cortes de Cadiz en materia econdmica no esté en el texto
de la Constitucién, sino en dos decretos que aprobaron un
afio més tarde. El primero es el Decreto CCLIX, de fecha 8
de junio de 1813, que lleva como titulo “Varias medidas
para el fomento de agricultura y ganaderia”. Lo que con
este texto legal se perseguia era establecer un régimen
liberal en el sector agrario. El tema es muy importante, no
solo por el hecho de que la economia espariola estaba —y
seguirfa estando durante mucho tiempo— centrada en la
agricultura y la ganaderfa, sino también porque se trataba
de un sector al que se aplicaban todo tipo de regulaciones
y trabas, muchas de las cuales eran vestigios vivos de la
época feudal.

Empezaba el Decreto con la idea de que, para el fo-
mento de la agricultura y la ganaderia, era preciso, en pri-
mer lugar, proteger el derecho de propiedad de todo tipo
de tierras dedicadas a estas actividades; y, ademas, per-

LA ECONOMIA Y EL MERCADO EN LA CONSTITUCION DE 1812

mitir que quienes participaran en este mercado lo hicieran
en un régimen de libertad, para lo cual era necesaria la
derogacién de muchas viejas practicas a ella contrarias.
Como medidas concretas establecia el texto, en primer
lugar, el derecho a cerrar y acotar las fincas, cuestion siem-
pre conflictiva en la economia del Antiguo Régimen, en
el que la existencia de innumerables servidumbres, ca-
fiadas y derechos de paso —en ocasiones no claramente
definidos— dificultaban el pleno ejercicio del derecho de
propiedad sobre la tierra. Se establecia también el derecho
de los propietarios a dedicar sus fincas al uso que conside-
raran mas conveniente, derogdndose cualquier legislacion
anterior que prefijase como deberfan ser explotadas.

Parte importante del Decreto es la aplicacién a los
arrendamientos rusticos del principio general de la libertad
de contrato, con especial referencia a la obligacion de res-
petar el precio pactado por las partes. Tras desarrollar los
principios basicos de los contratos agrarios, se establecia
en el apartado IX la libertad del comercio de granos. Los
debates sobre este tema habian tenido una gran relevan-
cia en la segunda mitad del siglo XVIlI, especialmente en
Francia, donde dieron origen a una amplisima literatura
econdmica. Algo similar —aunque con mucho menor im-
pacto— habfa ocurrido en Espana. El Decreto de 1813 es-
tablecia la libertad de trafico y comercio interior de granos
y demas producciones de unas a otras provincias de la
Monarqufa, asi como el derecho a vender estos productos
al precio que las partes convinieran sin restricciones.

En lo no dispuesto concretamente en el texto legal,
se declaraba vigente la legislacién previa a favor de labra-
dores y ganaderos; y se mantenian las restricciones a la
exportacion existentes. Pero, pese a que se estuviera ain
lejos de una economia liberal abierta —dificilmente imagi-
nable en la Espafia de la época— no cabe duda de que el
Decreto disefiaba un sector agrario muy diferente al que
existia hasta entonces —al menos en lo que a su regula-
cion hacfa referencia— y orientdndose hacia la economia
de mercado rompfa con algunos de los principios que
sustentaban la agricultura del Antiguo Régimen.

El otro Decreto realmente importante tenfa como nd-
mero el CCLXIl'y se aprobd en la misma fecha, 8 de junio
de 1813. Llevaba como titulo “Sobre el establecimiento
de fébricas y ejercicio de cualquier industria Util" y tenia
como objetivo “remover las trabas que hasta ahora han
entorpecido el progreso de la industria”. El texto es muy
breve y consta de sélo dos articulos. En el primero se es-
tablecfa el derecho de cualquier espafiol o extranjero ave-
cindado en el pais, a abrir cualquier clase de fabrica o es-
tablecimiento sin necesidad de permiso ni licencia alguna,
con la Unica condicién de que se sujetara a las reglas de
policia y a las normas de salubridad de los lugares en los
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que operaran. En el segundo, se afirmaba, con claridad, el
derecho al ejercicio de cualquier industria u oficio util, sin
necesidad de examen, titulo o incorporacion a los gremios
respectivos, cuyas ordenanzas quedaban derogadas en lo
que a este punto hacfa referencia.

La Constitucién daba, por tanto, también en este
campo, el paso decisivo hacia la abolicion de los gremios
y la organizacion industrial del Antiguo Régimen. Se ha
discutido mucho en Espafia —desde el mismo siglo XVIli—
sobre los inconvenientes que el sistema gremial suponia
para el desarrollo de las manufactureras en nuestro pas.
Un ilustrado tan moderado en politica como Jovellanos
habfa ya defendido abiertamente el derecho de cualquier
persona a dedicarse a la actividad productiva que deseara
sin traba alguna. Y en los Ultimos afios del siglo se suavi-
zaron las condiciones de acceso a determinados oficios.
Pero fueron las Cortes de Cédiz las que terminaron con
un modelo de organizacion industrial totalmente obsoleto.

Es importante destacar que la suerte de estos decre-
tos no fue muy diversa de la que experimentd la propia
Constitucion. Derogados en 1814 tras la restauracion del
absolutismo, volvieron a estar en vigor en 1834 y 1836
tras la muerte de Fernando VII.

IV. A modo de conclusion

Nadie tiene dudas con respecto a la gran importan-
cia que para la historia de Espanfa tiene la Constitucién

de Cadiz. De ella pueden, ciertamente, criticarse muchas
cosas, y ya en su época hubo quien fue consciente de
que probablemente no era el texto que la sociedad es-
pafiola necesitaba en aquellos momentos y que muchos
planteamientos de la Constitucién francesa de 1791, el
texto que més influyo en ella, dificiimente podrian ser
aceptados por buena parte de la sociedad espafiola. Por
otra parte, hemos visto que, mientras los constituyen-
tes dedicaban articulo tras articulo a reforzar los poderes
de las Cortes y a detallar al maximo el funcionamiento
de algunos aspectos de la administracion del Estado, no
prestaron demasiada atencion a algunos aspectos basi-
cos de la economia.

Aun asf el texto de 1812 fue muy relevante, no sélo
para la sociedad espafiola a lo largo de todo el siglo XIX,
sino también para sentar las bases de una economia
moderna en nuestro pafs. La legislacién complementaria
aprobada por las propias Cortes, asi como la del trienio
liberal y la promulgada a partir de 1834, fueron, en reali-
dad, un desarrollo de los principios bésicos de esta Cons-
titucion. Y no es casualidad que, en muchos casos, estas
normas siguieran, como hemos visto, la misma trayectoria
oscilante que el texto principal.

Como se apuntaba en la introduccién, el marco ins-
titucional y legal es fundamental para el desarrollo eco-
nomico. Unas buenas leyes y un sistema eficiente de ad-
ministracion de justicia son condiciones necesarias para
la prosperidad de las naciones. Pero no son condiciones
suficientes. La convulsa historia espafiola del siglo XIX es
buen ejemplo de ello.



IN MEMORIAM

Luis Angel Rojo

El pasado dia 24 de mayo fallecié en Madrid el Profesor Luis Angel Rojo Duque. La
proyeccion de Angel Rojo en el terreno universitario en el que ha constituido la permanente
referencia de varias generaciones de economistas, en el dmbito del asesoramiento econd-
mico y financiero a las autoridades, y en su brillante tarea de construccién del prestigioso
Servicio de Estudios del Banco de Espafia, que culminé como Gobernador del Banco en
un periodo dificil y complejo del sistema bancario, le hacen sin duda acreedor del mdximo
reconocimiento social y académico.

La Fundacidn de las Cajas de Ahorros, que con frecuencia se ha beneficiado de la cola-
boracién del Profesor Rojo en sus diferentes revistas y publicaciones, ha querido tributarle un
modesto pero sentido homenaje desde las pdginas de Cuadernos de Informacién Econdmica,
incluyendo uno de sus primeros articulos, publicado a comienzos de 1980 en el nimero dos
de Papeles de Economia Espariola, “Keynes y los problemas de hoy”.

Es una pieza maestra de la literatura econémica espariola que, pese a los mds de treinta
afios transcurridos desde su publicacidn, conserva todo su vigor y lozania para interpretar la
vigencia del pensamiento keynesiano, un tema que mantiene su interés y actualidad, y sigue
constituyendo motivo de debate.
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Keynes y los problemas de hoy

Luis Angel Rojo

1. Hace apenas tres meses hemos conmemorado el
cincuentenario de aquel 29 de octubre que presencié el
mayor colapso conocido de la Bolsa de Nueva York y que,
contrariando las previsiones sustentadas por la mayorfa
de los economistas y los politicos de la época, abrié un
periodo de consecuencias catastroficas para la actividad
econdémica mundial. Esa conmemoracién ha sido pretexto
inevitable para que la prensa airease el tema de las si-
militudes y diferencias entre la crisis econdmica actual y
la gran depresion de los afios treinta: y ha sido también
ocasién de nuevas discusiones sobre la validez actual del
pensamiento de Keynes enfrentando a quienes, en un
extremo, parecen tener premura en enterrarlo definitiva-
mente con quienes, en el otro extremo, presentan como
progresiva la pretension regresiva de tratar la obra de Key-
nes como un discurso sagrado y, como tal, definitivo e
intocable.

El pensamiento de Keynes pertenece, hoy, al pasado
en el mismo sentido irremediable en que pertenecen al
pasado las obras de Smith, Ricardo o Marx, para limitar-
nos al campo de la economia; y esté vivo en el sentido
en que también lo estd el pensamiento de sus grandes
predecesores. La obra de cada uno de ellos es una re-
flexion sobre unas circunstancias histéricas y un intento
de ofrecer respuesta —siempre parcial, nunca plena-
mente coherente— a un conjunto de problemas concre-
tos y cambiantes. La pretensién de aceptar o rechazar
plenamente esas obras en relaciéon con los problemas
de hoy carece de sentido. Su estudio y discusién ha de
entenderse como un esfuerzo por dilucidar criticamente
qué partes o elementos de esas obras han conservado
su validez a la luz de la evidencia disponible y en rela-
cién con los problemas actuales y qué partes han per-
dido validez o relevancia.

La obra de Adam Smith es incomprensible fuera del
contexto histérico en que se escribié y desligada de los
problemas inmediatos que la suscitaron. Nacié en la lu-
cha de unas fuerzas econdmicas pujantes con la marafia
de intervenciones y regulaciones, a menudo incoherentes
y corrompidas, que constituian la politica econémica de
unos estados puestos al servicio de los intereses dinds-
ticos y de unas sociedades estamentales basadas en el
status vy el privilegio. Y si bien hay poco del pensamiento
politico liberal del siglo XVIIl que haya conservado su va-
lidez hasta nuestros dfas, contintia siendo vélida y actual
la defensa que Smith hizo del mercado frente al inter-
vencionismo como medio de impulsar el bienestar y su
defensa de los precios como mecanismo eficiente para
transmitir informacion y coordinar los programas de actua-
cion de millones de agentes econémicos en un mundo
caracterizado por una informacion escasa y de adquisicion
costosa.

Cuarenta afios después, David Ricardo meditaba sobre
las condiciones monetarias que acompafiaron y siguieron
a las guerras napolednicas y sobre el desarrollo industrial
britdnico y los efectos que en el mismo podria tener el
mantenimiento de las Leyes del Trigo introducidas para
asegurar el suministro de cereales en Inglaterra durante
el bloqueo impuesto por Francia. Y hoy, aunque aquellas
circunstancias estdn muy lejanas y mantenemos serias
reservas respecto del método y de muchos elementos
del andlisis de Ricardo, siguen conservando validez y re-
levancia sus conclusiones sobre la divisién internacional
del trabajo basada en la estructura de costes compara-
tivos, sobre lo ilusorio del intento de resolver los proble-
mas economicos reales mediante simples expansiones
de la cantidad de dinero y —con especial relevancia para
nuestra situacion actual— sobre los efectos negativos para



el crecimiento econdmico que se siguen de una escasez
persistente de un recurso natural basico.

Las caracteristicas del desarrollo econdmico inglés y
las duras condiciones de las clases trabajadoras en Gran
Bretana, especialmente durante los deprimidos afios cua-
renta del pasado siglo, condicionaron de un modo sus-
tancial el pensamiento econémico desarrollado por Marx
en las décadas siguientes. La historia se ha encargado de
negar validez a las leyes tendenciales que Marx enuncié
como caracteristicas de la dindmica del capitalismo y una
copiosa literatura tedrica ha puesto en cuestién, durante
los Ultimos afios, la propia correccidn légica de tales le-
yes en el sistema propuesto por Marx. El mundo es, sin
embargo, distinto después de Marx y ni son ya posibles
las lecturas idealistas de la historia ni cabe ya estudiar la
evolucion de una sociedad sin atender al importante pa-
pel desempefiado en ella por el despliegue de las fuerzas
productivas y los intereses econémicos contrapuestos.

En 1929 el mundo inicié un proceso de contraccion
que habia de conducirlo, en un plazo breve, a la méas grave
depresién conocida por el capitalismo industrial. Los eco-
nomistas de la época, que no previeron la catéstrofe que
se avecinaba, tampoco fueron capaces de analizarla en su
desarrollo ni de proponer lineas coherentes de actuacion
para combatirla. En 1933, cuando el paro afectaba al 27
por 100 de la poblacién activa de Estados Unidos y a 15
millones de personas en Europa, los economistas segufan
confiando en la capacidad de recuperacién del sistema
y desconfiando de cualquier intervencion gubernamental
que, al interferir con las fuerzas del mercado, pudiera di-
ficultar y retrasar esa recuperacion. Keynes, en los afos
que median entre la publicacion del Treatise on Money
(1930) vy la Teoria General (1936, elaboré un cuerpo
de andlisis que iba a permitir una mejora sustancial del
conocimiento referente al funcionamiento de la economia
y alejar el fantasma de la repeticion de grandes depresio-
nes debidas a un hundimiento de la demanda agregada.
Su contribucién es, en este sentido, definitiva. Otra cosa
es la pretension de aplicar esa teoria sin modificaciones
a economfas con caracteristicas muy distintas de aque-
llas para las que fue elaborada; y otra cosa es el intento
de aplicar a economias atormentadas por problemas del
lado de la oferta recetas extraidas, mecanicamente, de un
cuerpo de pensamiento centrado en los problemas de la
demanda global.

2. Lo que mds interesa hoy, con una perspectiva de
medio siglo, en la actitud de la gran mayorfa de los econo-
mistas de los afios treinta ante la gran depresién, es su
voluntad de reducirla a moldes conocidos, de asimilarla
a experiencias anteriores, de ignorar sus rasgos diferen-
ciadores.

KEYNES Y LOS PROBLEMAS DE HOY

En un texto de 1934, recientemente desempolvado
por Alfonso Carbajo, Schumpeter atin podia escribir en la
sima de la depresion: «Sustancialmente nos enfrentamos
s6lo con problemas que el mundo ha abordado ya en
otras ocasiones. En todos los casos, el restablecimiento
vino por sf mismon.

Aquellos economistas abordaban, en efecto, la inter-
pretacion de la gran depresién desde una teorfa de las
fluctuaciones econémicas que atribufa a las fases de con-
traccion ciclica una funcién de ajuste y saneamiento tras
las distorsiones y los desequilibrios generados durante los
periodos de auge. Las fuerzas del mercado se encargaban
de inducir los reajustes necesarios, de modo que las
depresiones, aunque dolorosas, mejoraban la eficacia del
sistema econdmico, eran transitorias por su propia natura-
leza y acababan llevando a una nueva fase de recuperacién
y expansion. En consecuencia, cualquier intervencién de los
Gobiernos para acortar una depresion mediante actuacio-
nes estimulantes de la demanda se denunciaba como un
artificio peligroso que podia obstaculizar los reajustes salu-
dables, generar nuevas distorsiones o acentuar las ya exis-
tentes vy, en definitiva, combatir la contraccion actual sélo
a costa de hacer mas grave y profunda la crisis siguiente.
Tales denuncias se hacian, por lo demés, especialmente
enérgicas si el medio elegido para combatir la depresion
era una expansion del dinero y el crédito generadora de
inflacion —aprension muy reforzada, en aquellos afios, por
la experiencia de las grandes inflaciones sufridas por varias
economias europeas en la primera postguerra—.

La aplicacion de estas ideas a unas economias cuyos
grados de depresion superaban en intensidad a todos los
recordados y cuyo problema no era la inflacion sino la
contraccion monetaria y el paro, habfa de tener resultados
nefastos. Cabia confiar en la capacidad de recuperacion
del sistema econdmico e incluso en el caracter saludable
de las recesiones mientras éstas se mantuvieran dentro
de ciertos limites; pero si la contraccién superaba esos
limites —tal vez como resultado de los errores de la poli-
tica econémica—, la economia podia sumirse en zonas de
incertidumbre en las que la coordinacién de los precios y
el mercado fallase y en las que las fuerzas dislocadoras del
sistema dominasen sobre su capacidad de recuperacion.
En tal caso, la intervencidn estimulante del Gobierno resul-
tarfa necesaria. Este era el nucleo del mensaje de Keynes
y la gran depresién de los afios treinta fue su realidad
inmediata de referencia —aunque ese mensaje y el es-
quema tedrico que lo sustentaba no quedaron formaliza-
dos antes de 1935 y s6lo comenzaron a ejercer influencia
algunos afios después.

El principal interés de Keynes en los afios veinte fue-
ron las fluctuaciones econdmicas, que eran generadas o
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agravadas, en su opinion, por el ciclo del crédito, es de-
cir, por las expansiones y contracciones monetarias y por
los consiguientes procesos de inflacion y deflacién. Y la
prescripciéon bésica de Keynes a lo largo de la década fue
una politica activa de tipos de interés encaminada a lograr
una estabilidad del nivel general de precios corno medio
de suavizar las fluctuaciones de la actividad y el empleo.
En la primera parte del periodo —los afios del Tract on
Monetary Reform, publicado en 1923— Keynes utilizé un
cuantitativismo tomado directamente de Marshall y Pigou
y considerd que el tipo de redescuento habia de ser el
instrumento bésico de la politica del Banco Central. En los
Ultimos afos de la década —los afios que llevan a la publi-
cacion del Treatise en Money en 1930— Keynes adoptd
el enfoque de renta, de origen wickselliano, centrd su ané-
lisis en los desequilibrios entre ahorro e inversion y juzgd
que la politica estabilizadora del Banco Central, si habia de
conseguir sus objetivos con eficacia, no deberfa limitarse
al manejo del tipo de redescuento y a la actuacién sobre
los tipos de interés a corto plazo, sino que habia de afectar
directamente a los tipos de interés a largo plazo mediante
operaciones de mercado abierto. Sin embargo, por debajo
de estas diferencias, Keynes mantuvo una misma posicién
basica a lo largo de los afos veinte: la estabilidad del nivel
general de precios y, en consecuencia, la moderacién de
las fluctuaciones econdmicas deberfan confiarse, primor-
dialmente, a la politica monetaria; el Banco Central deberia
instrumentar esa politica mediante una actuacién decidida
y &gil sobre el tipo de interés, impulsando su elevacion
en las fases de expansion y forzando su descenso en las
fases de contraccién en busca de un nivel de equilibrio
que igualase la oferta de ahorro con la demanda de inver-
sion; si esta politica monetaria de estabilizacion y tipos de
interés fluctuantes entraba en conflicto con el equilibrio
de la balanza de pagos al nivel existente del tipo de cam-
bio, habria que permitir que este Ultimo se ajustase en la
medida necesaria: la politica de defensa de un nivel del
tipo de cambio deberia siempre ceder ante la politica de
estabilizacién de los precios; en fin, solo si se renunciaba
a los reajustes o a la flotacion del tipo de cambio y si los
movimientos de los tipos de interés ejercian efectos muy
importantes sobre la balanza por cuenta de capital, cabria
pensar en adaptar la politica monetaria a los requerimien-
tos de la balanza de pagos y utilizar la politica fiscal como
arma de estabilizacién interna de la economfa.

Las actitudes de Keynes ante los principales proble-
mas practicos sobre los que polemizé a lo largo de la
década: su apoyo a la elevacién de los tipos de interés
como medio de combatir la inflacion en 1920, su defensa
de un sistema adecuado de tipos de cambio en la post-
guerra, su rechazo de una vuelta al patrén oro a antiguas
paridades que exigieran una presion a la baja sobre los
precios para mantener el equilibrio exterior, su defensa

de un patrén monetario internacional manejado de modo
que sostuviera la estabilidad de su valor en términos de
un conjunto de mercancfas importantes en el comercio
mundial, su defensa de la politica de obras publicas pro-
puesta por Lloyd George en 1929, o su posicién ante
las nuevas propuestas sobre las reparaciones alemanas
en ese mismo afio; las actitudes de Keynes ante todos
estos problemas derivan de las prescripciones bésicas que
acabo de senalar.

La gran depresion inicié su catastréfico avance poco
antes de que viera la luz el Treatise on Money; vy, a par-
tir de ese momento, el pensamiento de Keynes empezd
a cambiar con rapidez y su voz se hizo cada vez mas
disonante en el coro de los economistas de la época. No
voy a insistir en la importancia significativa de que Keynes
previniera a la Reserva Federal americana, en 1929, sobre
el peligro de tratar la especulacion bursétil mediante una
politica monetaria demasiado restrictiva que pudiera da-
fiar gravemente a la actividad; y no voy a hacerlo porque
Friedman le ha dado, afortunadamente, la razon treinta
afios después. Lo que me interesa subrayar es que Key-
nes reconocié muy pronto —frente a la inmensa mayoria
de los economistas del momento— que aquella depresion
era muy distinta de las anteriores; que era mucho més
intensa y que esa diferencia cuantitativa la hacia cualitati-
vamente distinta porque se habian cruzado los limites en
que habia que poner fin a la confianza en la capacidad
de autorrecuperacion del sistema, los limites a partir de
los cuales ya no cabfa esperar la actuacion correctora de
las fuerzas del mercado. En un documento preparado por
Keynes en 1930, como miembro del Economic Advisory
Council, ya escribia:

«El problema, hoy dia, es que estamos violentamente fuera
del equilibrio y que no podemos esperar lo suficiente para que
los remedios liberales traigan su recompensa... Si no queremos
ser pacientes y estamos preparados a abandonar el laissez-faire,
tal vez podemos esperar que las cosas se arreglen antes y tal vez
evitemos una catastrofe social»'.

En una situacion de tan grave hundimiento de las ex-
pectativas —pensaba Keynes— apenas cabia esperar nada
de las fuerzas de autoajuste del sistema. El descenso de
los salarios monetarios encontraria muchas dificultades,
serfa muy lento y sélo podria ayudar a la recuperacion
de la demanda por vias indirectas que podrian ser sus-
tituidas con ventaja por la politica monetaria; en tanto
que las reducciones salariales fuertes y répidas podrian
quebrantar alin mas la escasa confianza existente. Pero
tampoco sobrevivio a la gran depresion la confianza de-
positada anteriormente por Keynes en una politica 4gil
y flexible de tipos de interés: primero, porque el Banco

! J. M. Keynes: Collected Writings. vol. XllI, pags. 198-199.



Central podria encontrar grandes resistencias al descenso
répido e intenso de los tipos de interés en el clima de gran
incertidumbre caracteristico de una depresién profunda;
y, segundo, porque, aunque se lograra situar el tipo de
interés a largo plazo a un nivel bajo, serfa improbable que
las empresas privadas, hundidas sus expectativas, se deci-
dieran a acometer nuevos gastos de inversién basados en
préstamos a una escala suficiente.

«Las empresas no iniciardn una expansién —escribia Key-
nes— hasta después de que los beneficios hayan comenzado a
recuperarse, ni deseardn un mayor capital en existencias hasta
después de que el producto haya comenzado a aumentar. Asf
que el primer paso habré de darlo la autoridad publica —con-
cluia—; y habré de hacerlo probablemente a gran escala si
ha de romperse el circulo vicioso... cuando empresa tras em-
presa arrojan la esponja y dejan de producir con pérdidas en la
aparentemente vana esperanza de que su perseverancia se vera
recompensada»’.

La salida de la depresion quedaba asf confiada a una
politica fiscal expansiva. Y el modelo analitico de Keynes
permitia comprender las vias por las que operaria el pro-
ceso de recuperacion.

3. Todo lo anterior es bien conocido; pero es también
frecuentemente olvidado en un doble sentido: los detrac-
tores, por una parte, tienden a olvidar cuanto hubo de rup-
tura definitiva en el pensamiento de Keynes y hasta qué
punto es imposible volver a un mundo pre-keynesiano;
en tanto que quienes aspiran a haberlo heredado todo
de Keynes —excepto su talento critico— olvidan hasta qué
punto su pensamiento y su obra estan condicionados por
las circunstancias histdricas que le tocd vivir.

Todo modelo analitico incorpora una simplificacion y
una seleccién de la realidad en funcién de los problemas
que trata de estudiar. Y, en el modelo de Keynes, esa se-
leccion viene dictada por el estudio del problema del paro
masivo resultante de una insuficiencia de la demanda
global. No se pretenda, por tanto, utilizar ese modelo sin
modificaciones para el estudio de situaciones sustancial-
mente distintas —situaciones de inflacién intensa y pro-
longada, de sensibilizacion alcista de las expectativas de
precios, etc.—; porque, al estar construido el modelo para
un contexto genérico diferente, de esa aplicacion meca-
nica solo pueden esperarse errores.

Los problemas actuales son muy distintos de los que
centraron la atencién de Keynes a lo largo de su vida. Aun-
que en la obra y el pensamiento de Keynes encontramos
bases suficientes para atisbar —y mdas que atisbar— cuéles

? J. M. Keynes: The Means to Prosperity, 1933 Collected Wri-
tings, vol, IX, pags. 353-354.
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hubieran sido sus posiciones respecto de algunos de los
problemas que han asediado a la economia mundial en
los dltimos afios.

Asi, en How to pay for the war (1940) Keynes mostro
la importancia que continuaba atribuyendo al tema de la
inflacién y sefialé la necesidad de que el esfuerzo bélico
fuera financiado por vias no inflacionistas. La resistencia
americana a seguir ese criterio durante la guerra de Viet-
nam esta en el origen de la gran oleada de inflacion que
barrio el mundo en los primeros afos de la pasada década
y cuyos efectos tanto condicionaron la evolucién posterior
de la economia mundial.

Esa actitud americana y la rdpida transmisién de la
inflacion por medio del déficit exterior de Estados Unidos,
del crecimiento de las reservas mundiales y de las consi-
guientes expansiones monetarias nacionales se vieron fa-
cilitadas por el papel de moneda de reserva desempefiado
por el délar en el sistema monetario internacional. Pero los
riesgos que un sistema basado en tal asimetria implicaba
fueron claramente previstos por Keynes y sus propuestas
para la reconstruccion monetaria en la segunda postguerra
trataban de conjurar esos riesgos. Todos los esquemas de
reforma del sisterna monetario internacional discutidos en
los ultimos afios han sido, de un modo u otro, elaboracio-
nes sobre las ideas desarrolladas por Keynes en el periodo
ultimo de la segunda guerra mundial.

En fin, aunque Keynes no previd, naturalmente, los
problemas planteados por la escasez energética y la ele-
vacion del precio de los crudos, su andlisis del tema de las
transferencias en relacion con las reparaciones de guerra
alemanas contintia ofreciendo una buena base para dis-
cutir las dificultades padecidas por los paises importadores
de petroleo en los Ultimos afos —dificultades que no pa-
recen haber entendido aun bien algunos de los que se
pretenden fieles seguidores de Keynes—.

Con esto solo quiero sealar lo obvio: que serfa bueno
que Keynes estuviera vivo y entre nosotros para afrontar
los problemas actuales. y que lo seria no porque, en tal
caso, Keynes fuera a encontrar soluciones a esos proble-
mas aplicando sus ideas formuladas en los afios treinta,
sino justamente por lo contrario: porque su temperamento
realista e intuitivo le llevaria a enfocar los problemas actua-
les sin intentar reducirlos a experiencias y moldes pasados
—es decir, sin caer en el error al que sucumbieron la ma-
yoria de los economistas en la gran depresién—; porque
su inteligencia, poco respetuosa con las ideas heredadas
y siempre dispuesta a revisar las propias, le induciria a
reconsiderar su pensamiento para adaptarlo a un nuevo
contexto; y porgue su espiritu critico mostraria el mayor
interés en desvelar los puntos en que la aplicacién de las
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doctrinas Keynesianas —con base en su obra o abusando
de ella— puede conducir a errores en las circunstancias
actuales.

4. Me limitaré a sefialar brevemente los puntos donde,
en mi opinién, ese hipotético andlisis critico por Keynes
de las doctrinas Keynesianas encontrarfa, probablemente,
mas serios reparos desde una perspectiva actual.

En primer lugar, la preocupacién excesiva por el funcio-
namiento, ajustes y desajustes de la economia en el corto
plazo en demérito de los lentos ajustes de los factores
reales a largo plazo, es decir, en demérito de la atencién
a la asignacion eficiente de los recursos a través de los
movimientos de precios y rentas relativos.

Este sesgo del andlisis estd intimamente ligado a un
segundo rasgo de la teorfa Keynesiana: su intensa utili-
zacion del método de agregacion y su concentracion en
el comportamiento y manejo de la demanda agregada
de la economia, relegando a un segundo plano las va-
riables protagonistas de la microeconomia, es decir, los
precios relativos, y el andlisis de los problemas del lado
de la oferta.

La articulacion de este doble sesgo conduce, inevita-
blemente, a tratar de conseguir, mediante operaciones
planteadas en términos agregados y en el corto plazo —es
decir, bdsicamente por vias monetarias y fiscales—, una
aceleracion de los lentos ajustes de los factores reales
con una cierta indiferencia respecto de las consecuencias
a largo plazo de esas actuaciones. Llevado a una actitud
extrema, ese doble sesgo puede inducir a convalidar cual-
quier nivel general de los precios con tal de mantener una
demanda agregada que se juzgue suficiente.

La concentracion en la manipulacion de la demanda
agregada a corto plazo para situarla en un alto nivel esta
justificada en periodos de depresién atribuibles a un
desplome de la demanda efectiva. Pero la persistencia
indiscriminada de esa actitud puede tener unas conse-
cuencias, es decir, unos costes reales para la economia
en el largo plazo que superen netamente a sus ventajas
aparentes e inmediatas. Y en periodos en los que los pro-
blemas vengan por el lado de la oferta, se expresen en
desajustes entre las estructuras de la oferta y la demanda,
sean, en definitiva, problemas de precios relativos cuya
solucion exige reasignaciones importantes de recursos, la
concentracién en la intensidad de la demanda agregada
y la convalidacién de los niveles de precios existentes
pueden tener resultados muy negativos. En contra de lo
que afirmé Keynes en una frase solo aparentemente feliz,
no es verdad que, a largo plazo, todos estemos muertos.
Dada la brevedad que suele asignarse al horizonte del

corto plazo, a largo plazo hay muchos ciudadanos vivos y
en condiciones de comprobar y sufrir las consecuencias
negativas que tienden a seguirse de las manipulaciones
artificiales de la demanda agregada —entre las que puede
no ser la menor, paraddjicamente, un crecimiento méas
lento de la creacién de puestos de trabajo—.

Keynes mostrarfa, con toda seguridad, serias reservas
respecto de otro punto caracteristico de lo que ha sido la
tradicién Keynesiana, a saber: la pretension de que los
Gobiernos saben, pueden y estan en condiciones de de-
sarrollar unas politicas afinadas de regulacion de la de-
manda agregada que, mediante intervenciones rapidas,
agiles y sometidas a frecuentes cambios de sentido, man-
tengan continuamente las economias en estrechas zonas
de pleno empleo con estabilidad aceptable de los precios.

Si Keynes confiaba, durante los afios veinte, en una
politica 4gil de tipos de interés como via bésica de es-
tabilizacién de los precios y la actividad, en los afios treinta
abandond, como hemos visto, esa confianza y acabo re-
comendando una politica monetaria méas estable ocupada
en mantener el tipo de interés a su nivel aproximado de
equilibrio a largo plazo. Keynes nunca habria participado,
seguramente, de la pretension de desarrollar con éxito una
politica continua de estabilizacion sobre la base cientifica
aportada por la econometria: nunca habria creido que los
grandes modelos econométricos, una vez estimados, man-
tendrian la estabilidad de sus coeficientes ante las medidas
de politica econdmica ofreciendo a ésta, en consecuencia,
una base firme para predecir con aproximacion sus efectos.

Keynes otorgd siempre una gran importancia a las ex-
pectativas del publico y a su capacidad para neutralizar, re-
forzar o distorsionar los efectos de las medidas de politica
econdmica. Parece razonable conjeturar, por consiguiente,
que Keynes hubiera aceptado que las expectativas del pu-
blico se sensibilizan fuertemente en economias someti-
das a procesos inflacionistas prolongados e intensos; que
el publico llega a aprender muy bien los efectos que se
siguen de medidas de politica econémica una y otra vez
repetidas y que reajusta, en consecuencia, sus expectati-
vas tan pronto como dichas medidas se adoptan; y que,
como consecuencia de esos reajustes de expectativas, la
estabilidad de los parédmetros de los modelos econométri-
cos-guia desaparece, la supuesta base cientifico-empirica
de la politica de estabilizacion sufre graves quebrantos y
el sistema econdémico se hace cada vez menos sensible a
los propdsitos de las autoridades.

No hace falta ser un defensor pleno de la teoria de
las expectativas racionales para aceptar que si el publico
aprende con la experiencia y se resiste crecientemente
a dejarse sorprender por las consecuencias de las me-



didas de politica econdmica, cada vez serdn menores las
posibilidades de eficacia de una politica de estabilizacién
supuestamente afinada y activista; en tanto que si se echa
mano de dosis mas fuertes de actuacion para vencer las
resistencias del sistema, serd muy probable que tal politica
se convierta en un importante agente desestabilizador.

La conclusién de todo esto es, naturalmente, una sana
dosis de escepticismo respecto de la posibilidad de mani-
pular la actividad econdmica a voluntad en el corto plazo y,
sobre todo, respecto de la posibilidad de conseguir que las
variaciones impuestas a la demanda agregada en térmi-
nos nominales se traduzcan en variaciones del producto y
el empleo y en variaciones de los costes y los precios de
acuerdo con los deseos de las autoridades. Es sustancial-
mente distinto plantearse el problema del manejo de la
demanda agregada en una depresion con hundimiento de
la demanda y deflacién de precios que en economias in-
flacionarias asediadas por problemas del lado de la oferta.

Un dltimo punto en el que Keynes se vefa obligado,
probablemente, a oponer reparos a la interpretacion que
habitualmente se liga al Keynesianismo, serfa el referente
al papel del sector publico y los déficits publicos. Keynes
defendio la intervencion decidida del sector publico en
fases de fuerte desequilibrio en que no cabe confiar en
las fuerzas del mercado con el fin —para utilizar sus pala-
bras— de «otorgar un propdsito a la economia». En tales
circunstancias Keynes estaba dispuesto a recomendar el
déficit publico a través de la ampliacion del gasto aun-
que éste no respondiese a criterios estrictos de eficacia.
Pero Keynes no era un defensor indiscriminado del dé-
ficit y el gasto publicos en cualesquiera circunstancias y
condiciones. Baste con recordar que, en sus discusiones
con los economistas del New Deal americano cuando la
depresion habia cedido ya sustancialmente y comenza-
ban a advertirse movimientos alcistas de precios, Keynes
insistié en la necesidad de corregir el déficit del presu-
puesto. Es probable que la interpretacion mds correcta del
pensamiento de Keynes a este respecto sea la apuntada
por Buchanan, segln la cual, Keynes se habrfa limitado
a ampliar el periodo de referencia del equilibrio presu-
puestario, llevandolo del afo habitual a la duracién del
ciclo, es decir, prescribiendo un equilibrio presupuestario
para el conjunto del periodo ciclico que se instrumentase
mediante déficits en las fases de recesion y excedentes
en las fases de auge. Creo que podemos conjeturar con
confianza que Keynes se habrfa negado a aceptar que en
su obra estan los fundamentos de una politica expresada
de la repeticién de déficits presupuestarios cualesquiera
que sean el estado y las condiciones de la economia.

Creo que Keynes no se habria opuesto a la ampliacién
del sector publico ni al desarrollo de la seguridad social
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ni habrfa retrocedido ante las empresas nacionales. Pero
también creo que habria dicho lo evidente: que el criterio
de eficiencia es vital para el bienestar material de una
sociedad y que su vulneracién se paga en términos de
menor desarrollo y menor satisfaccién de las necesidades;
que la ampliacién del sector publico no puede equivaler,
sin graves dafos sociales, a eximir a sectores crecientes
de la economia de las consideraciones de costes; que
unas empresas nacionalizadas ineficientes y deficitarias
constituyen un grave lastre que la sociedad paga inevi-
tablemente en términos de menores y peores servicios
publicos y de reduccion de su bienestar. Pienso también
que estas consideraciones no son Keynesianas ni antikey-
nesianas y que tampoco son de izquierdas ni de derechas:
pertenecen al mas elemental sentido comudn econémico,
pueden aducir textos a su favor que van desde La Riqueza
de las Naciones hasta El Capital y no cabe ignorarlas im-
punemente.

5. Abandonemos el mundo de las conjeturas. Keynes
no va a venir a ofrecernos una valoracion critica del Key-
nesianismo. No he pretendido, en cualquier caso, jugar
el juego de las interpretaciones que salvan al maestro en
sus textos e imputan los errores a sus discipulos. No lo
he pretendido porque me parece un juego irrelevante.
Solo he querido sefialar que, en mi opinion, nuestras
relaciones con un cldsico, como Keynes, nunca pueden
consistir en la interpretacion pretendidamente objetiva
y auténtica de una obra completa y cerrada. Como ha
sefalado recientemente Victor Pérez Diaz en un brillante
estudio sobre Marx, el intento de construir la teoria de
un clasico que sea plenamente sistematica vy fiel a su
pensamiento es un malentendido tedrico que supone,
en la obra del clasico, un grado de coherencia interna
que no tiene, en realidad, ninguna obra intelectual de
gran envergadura. «Ser fiel a una obra —escribe Victor
Pérez Diaz— es reconstruir el sentido que el conjunto de
esa obra tuvo para su autor, teniendo en cuenta la vin-
culacion del autor a circunstancias muy especificas que
fueron cambiando de una etapa a otra de su tiempo his-
torico y de su vida personal. El resultado es un complejo
o pluralidad de sentidos relacionados unos con otros de
una manera flexible y problemética»®. Y porque la obra
de Keynes es, como toda obra clasica, abierta, proble-
matica y fragmentaria; porque, como toda obra clasica,
estd en parte viva y parcialmente pertenece irremisible-
mente a su tiempo; porque, como sucede con toda obra
clasica, las interpretaciones pretendidamente objetivas
son tan solo reflexiones sobre nuestros problemas; por
todo ello, nuestra lectura de la obra de Keynes ha de ser
una busca de inspiracion en relacion con los problemas

3 Victor Pérez Diaz: Estado, burocracia y sociedad civil. Madrid,
1978, pag. 20.
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de hoy, una reflexion que, apoyada en la evidencia y los
desarrollos posteriores, nos ayude a encontrar respuestas
a las dificultades actuales.

Si se acepta esta aproximacion al tema, podemos con-
jeturar cudles serian las reacciones criticas de Keynes frente
a lo que ha venido llaméandose Keynesianismo como una
forma de expresar nuestras reflexiones sobre la situacion
actual y como un modo de sugerir que ni la obra de Key-
nes debe, hoy, leerse como un todo cerrado susceptible de
revision critica, interpretacion auténtica, refutacion o corro-
boracién de una vez por todas ni tiene, hoy, sentido la
discusién centrada entre posiciones rotuladas como «Key-
nesiana» y «antikeynesianan, respectivamente. Lo que ne-
cesitamos es libertad para enfrentarnos con los problemas
de hoy, no ataduras a unos moldes que ni siquiera son
capaces de cubrir la amplitud de esos problemas.

Por esto mismo me parece absurdo aceptar la adap-
tacién a moldes nuevos, pero no mas amplios ni mas
liberadores, y declararse «<monetarista». {Pero usted es o
no es monetarista?, le preguntan a uno con frecuencia.
Y uno, que no va a tener la groserfa de responder que
la pregunta le parece bastante necia, no sabe qué res-
ponder. Porque si ser «monetarista» es aceptar que las
condiciones monetarias son importantes y que la can-
tidad de dinero es la magnitud més adecuada —aunque
no la Unica-- para expresar e indicar la evolucion de esas
condiciones; si ser «monetarista» equivale a afirmar que
una reduccién paulatina de la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero es condicion necesaria para conseguir
un descenso progresivo de la tasa de inflacion; si ser «<mo-
netarista» significa ser bastante escéptico respecto de las
posibilidades de manipular la economia en el corto plazo
mediante politicas activistas de demanda que pretendan
objetivos concretos en términos de cantidades y precios
y temer las consecuencias a largo plazo de ese activismo,
entonces uno es «<monetarista». Pero ser eso es muy poco,
en el sentido de que la mayoria de los problemas més
relevantes que tenemos planteados quedan mas alla de
los limites de ese molde.

A mi, el <monetarismo» me recuerda, con toda clase
de respetos, a aquel cuento de los ratones que vivian en-
cerrados herméticamente en un piano y que construyeron
una hermosa teorfa sobre cémo producian la musica los
mazos y las cuerdas del instrumento sin sospechar jamas
la presencia del pianista. Porque lo que afirma el moneta-
rismo me parece, dentro de su modestia, verdad —excepto
cuando adopta posiciones extremas, ya no muy compar-
tidas, que afirman la aparicién de efectos «crowding-out»
con generalidad y niegan cualquier efecto estimulante a la
politica fiscal—; pero su modestia es grande, porque tiende
a cerrar los ojos ante los complejos problemas socioeco-

nomicos que pueden interferir o dificultar /a aplicacion de
sus prescripciones y tiende a afirmar que las sociedades
acaban adaptédndose a su condicionamiento monetario
pero sin precisar el tiempo y los costes necesarios.

Todo esto no significa adoptar una posicion ambi-
gua vy elusiva. Significa, ante todo, afirmar la necesidad
de libertad, més alld de la adscripcion a unos moldes y
rétulos concretos, para afrontar unos problemas de gran
complejidad cuya solucién no puede estar en una receta
rotulada. El entendimiento y la solucién de esos proble-
mas puede requerir echar mano de piezas de andlisis de
origenes diversos, siempre que sean coherentes entre si, y
requiere, desde luego, una gran atencién a los hechos sin
aferrarse a preconcepciones. El mundo vive unos graves
problemas del lado de la oferta —con su caracteristica inci-
dencia simulténeamente inflacionaria y depresiva— que
ninguna teorfa centrada en el comportamiento de la de-
manda agregada a corto plazo estd en condiciones de tratar
adecuadamente. La teorfa ricardiana sobre los efectos de
freno al crecimiento econdémico que derivan de la escasez
persistente de un recurso natural basico contintia siendo
la pieza de andlisis mas adecuada para comprender los
problemas fundamentales que la escasez de energfa plan-
tea a la economia mundial. La teoria de las transferencias
nos explica el impacto adverso de las elevaciones del pre-
cio del petroleo para los paises importadores en términos
de un empobrecimiento no facilmente superable; la teoria
macroeconomica disponible —cualquiera que sea su ro-
tulo— nos ilustra sobre los dilemas de inflacion y paro que
les plantean a los gobiermnos las resistencias de sus ciuda-
danos a asumir ese empobrecimiento a través de rentas
reales mas bajas; y esa misma teorfa nos advierte, con
modulaciones pero ya sin discrepancias profundas, sobre
las dificultades de estimular la actividad sin acelerar las
alzas de precios que acaban devorando aquel estimulo en
economias con expectativas inflacionistas muy sensibiliza-
das. El trasfondo bésico de la dificil situacion actual es la
realidad de unas sociedades que, acostumbradas a unas
previsiones de rdpida y continua expansién durante mu-
chos afios, han de adaptarse ahora a unas expectativas de
crecimiento lento, con los problemas que esa adaptacion
plantea en términos de paro y de reduccién de las aspira-
ciones en términos de consumo y de satisfaccion de las
necesidades colectivas; es la realidad de unas sociedades
que habran de dedicar volumenes muy fuertes y crecien-
tes de recursos reales para asegurarse un suministro razo-
nable de energfa en las proximas décadas, con evidente
perjuicio para otros sectores alternativos con posibilidades
de expansion; es, en fin, la realidad de unas sociedades
que padecen graves desajustes en su aparato productivo
corno consecuencia de fuertes inversiones realizadas en
el pasado bajo el supuesto de que se mantendrian los
altos ritmos de expansion econémica vy el bajo precio de



la energia y como resultado de la competencia creciente
de extensas areas del tercer mundo en sectores de tecno-
logia modesta y participacion importante del trabajo en los
costes de produccién. La posibilidad de superar estos pro-
blemas con unas probabilidades razonables de éxito pasa
por una conciencia colectiva de las dificultades reales y
obliga a valorar la asignacién eficiente de los recursos con
mucha mayor fuerza que en un pasado prospero donde el
derroche de recursos parecia disimulable, al menos dentro
de ciertos limites. Y el trasfondo bésico de esa situacion
es una modificacion profunda de los precios relativos y
un desajuste entre las estructuras de oferta y demanda
que requieren reasignaciones importantes de factores si
se ha de ganar un futuro incierto. En este contexto, la
apelacion a las fuerzas del mercado y al mecanismo de
los precios como orientador y transmisor de informacién
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en un mundo profundamente incierto vy la insistencia en la
importancia de la asignacion eficaz de los recursos como
requisito del bienestar colectivo que debe guiar la politica
economica, adquieren toda su fuerza sin necesidad de
rétulos especificos y —serfa deseable— sin adscripcion a
posiciones politicas concretas. No cabe ignorar, sin em-
bargo, que el problema de la escasez de energia plantea
—y puede plantear atin més en el futuro— problemas que
quedan mas alla de las posibilidades de los mecanismos
de mercado.

En estas condiciones tan complejas, la figura de Key-
nes no puede ser causa de polémica y division, sino fuente
de inspiracion en cuanto tuvo de realismo, de versatilidad,
de falta de reverencia hacia las ideas inertes y, también, de
valor para expresar su pensamiento y luchar por él.
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Panel de previsiones de la economia espaiola

junio 2011

Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

El crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio, un 0,3% intertrimestral, ha sido algo
mayor de lo esperado por el consenso del Panel de Previsiones, aunque ello obedece, sobre
todo, al inesperado e intenso repunte del consumo publico. El comportamiento del consumo
de los hogares ha sido, sin embargo, peor de lo previsto. Las exportaciones han crecido a
un ritmo muy intenso, pese a lo cual, la aportacion del sector exterior al crecimiento ha sido
incluso menor que en los trimestres anteriores, debido a que las importaciones también se
han acelerado.

La prevision media o de consenso de los panelistas para el crecimiento del PIB en 2011
se mantiene sin cambios en el 0,8%, aunque se han producido cuatro revisiones al alza.
No obstante, ha habido un pequefio cambio en la composicién de dicho crecimiento: se ha
reducido el crecimiento esperado de la demanda nacional y se ha incrementado el de las
exportaciones e importaciones.

Tampoco ha habido cambios en la tasa de crecimiento de consenso esperada para 2012,
que contintia en el 1,5%. También aqui se ha revisado su composicién, en el mismo sentido
que en las previsiones de 201 1: menor aportacién esperada de la demanda nacional (0,9 pp,
una décima menos que en el Panel de abril) y mayor aportacion del sector exterior (0,6 pp,
una décima mads).

El perfil esperado de crecimiento trimestral del PIB para 2011 y 2012 se mantiene practi-
camente sin variacion: las tasas serdn de entre el 0,2% y 0,3% en 2011, y de entre el 0,4%
y 0,5% en 2012. Es decir, una tendencia al alza pero con tasas reducidas y muy lentamente
ascendentes.

Los indicadores de actividad industrial han arrojado buenos resultados en el arranque del
afio. El indice de produccién industrial crecié un 2,7% (tasa intertrimestral anualizada) en el
primer trimestre, una tasa muy semejante a la recogida el trimestre anterior. Los resultados
de otros indicadores, como indices de cifra de negocios o de entrada de pedidos, han sido
incluso algo mejores.

Pero, en cualquier caso, solo son las exportaciones las que mantienen a flote la actividad
industrial. Las previsiones de crecimiento son, por ello, més bien modestas: un 1,6% en 2011
y un 2,8% en 2012.

Se mantiene

la previsién de PIB
para 2011 en

el 0,8%

La prevision para
2012, también sin
cambios en el 1,5%

Previsiones
modestas para
la actividad
industrial
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - JUNIO 2011®

Variacién intertrimestral en porcentaje

-7 =T -t -Vt 24T T -7 12-VT
PIB® 03 0,2 0,2 0,3 04 04 0,5 0,5
Consumo hogares® 0,0 0,3 0,2 04 0,2 04 04 0,5
() Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.
@ Seguin la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
Cuadro 3
PREVISIONES IPC - JUNIO 2011®
Variacion mensual en % Variacion interanual en %
Jun-11 Jul-11 ago-11 sep-11 dic-11 dic-12
0,1 -0,7 0,1 0,0 2,3 1,7
() Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro nam. 1.
Gréfico 1
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE ESPANA Y EUROZONA EN 2010
% sobre total de las exportaciones
1.1 PIB 1.2 Demanda nacional 1.3 IPC
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Fecha de la previsién

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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Cuadro 4
OPINIONES - JUNIO 201
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 8 8 1 3 13 1
Contexto internacional: No-UE 15 2 0 3 12 2
Bajo™ Normal® Alto® A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo® 6 10 1 15 2 0
Tipo interés a largo plazo® 2 4 11 6 7 4
Apreciado® Normal® Depreciado® Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/ddlar 16 1 0 3 7 7
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal® 17 0 0 15 2 0
Valoracion politica monetaria® 3 2 12 0 3 14
(M En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola. ® Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.
@ Euribor a tres meses. @ En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

La tasa de inflacion, que en los primeros meses de 2011 se habia situado en los niveles més
elevados de los Ultimos dos afios, se redujo en el mes de mayo, segln cifras atin provisionales,
hasta el 3,5%. Dichos niveles elevados se explican por el encarecimiento del petrdleo y los pro-
ductos agricolas en los mercados internacionales, asf como por varios efectos escalén derivados
de los aumentos de impuestos indirectos y de la tarifa de la electricidad. El indice que recoge el
nlcleo inflacionista —es decir, excluyendo todos los alimentos y los productos energéticos— se ha
movido con una tendencia suavemente ascendente, pero en niveles mucho més reducidos —un
1,7% en abril-, lo que pone de manifiesto la ausencia de tensiones inflacionistas por el lado de la
demanda, circunstancia, ademas, que limita el traslado de los aumentos de costes derivados del
encarecimiento de la energfa y otras materias primas hacia los precios de los productos finales.

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 y el préximo: un 2,3% y
un 1,7% respectivamente, en ambos casos dos décimas porcentuales méas que en el Panel
anterior. Las tasas medias anuales esperadas, recogidas en el cuadro 1, se sittan en el 3,1%
para 2011 —revisada al alza en tres décimas—y el 1,8% —sin cambios— para 2012.

El comportamiento del empleo en el primer trimestre del afio fue algo peor de lo esperado.
Las cifras de la CNTR reflejan un recorte en la ocupacién superior al registrado en los trimestres
anteriores, si bien, en términos de horas trabajadas, se ha producido un notable repunte en el
mismo periodo. La EPA arrojé una tasa de paro del 21,3%.

Todos los panelistas esperan un crecimiento anual del empleo nulo o negativo en 2011.
La tasa de variacion de consenso se sitlia en el -0,5%, dos décimas més negativa que en

Nueva revision al
alza de la prevision
de inflacion

Las perspectivas
para el empleo
siguen siendo
negativas
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el Panel anterior. Para 2012, sin embargo, todos esperan tasas de crecimiento positivas,
con una cifra de consenso del 0,6%, sin cambios con respecto al Panel anterior. En cuanto
a la tasa de paro, se ha vuelto a revisar al alza: hasta el 20,5% en 2011 y hasta el 20,2%
en 2012.

A partir de las estimaciones de crecimiento del PIB, del empleo y de las remuneraciones sala-
riales, obtenemos la prevision implicita de consenso de crecimiento de la productividad y de los
costes laborales unitarios: la primera crecerd un 1,3% este afio y un 0,9% el préximo, mientras que
los CLU experimentaran una variacion del -0,2% y del 0,6% en 2011 y 2012, respectivamente.

En el primer trimestre del afio han continuado las tendencias observadas en la segunda
mitad de 2011: reduccién del déficit comercial no energético, que se contrarresta con el in-
cremento del déficit energético, con lo que el déficit total sigue creciendo. Pero, mientras que
el pasado afo este empeoramiento del déficit comercial se compensé con un aumento del
superavit de servicios y con un descenso del déficit de la balanza de rentas, en los primeros
meses del ejercicio actual este Ultimo ha vuelto a elevarse. Esto, pese a la continuacion de la
mejora del superdvit de servicios, ha supuesto un empeoramiento de la brecha por cuenta
corriente, asi como de las necesidades de financiacion de la economia.

Coherentemente con estos datos, se ha revisado al alza la prevision del déficit por cuenta
corriente de este afo, hasta el 3,9%, mientras que la del afio préximo se mantiene en el 3,5%.

El descenso del déficit del Estado se ha ralentizado en los primeros meses del afio, debido
a un cambio de signo en la evolucion de los ingresos. No obstante, en comparacion con las
cifras de hace un afio, es en torno a un 50% inferior, y no parece que se estén produciendo
desviaciones importantes con respecto a lo esperado, aunque no se puede decir lo mismo de
las cuentas de las CC.AA.

Pese a ello, no hay cambios en la prevision media o de consenso con respecto al dé-
ficit del conjunto de las AA.PP., que se sigue estimando en el 6,4% del PIB para este afio,
mientras que la prevision para el préximo se ha reducido en una décima (menos déficit),
hasta un 59%.

Las opiniones con respecto a la valoracion de la situacion actual de la UE, igual que en el
trimestre anterior, se reparten entre las opciones de favorable y neutra, mientras que la per-
cepcion de la situacion internacional no-UE es alin més favorable que en la encuesta anterior.
En ambos casos se espera mayoritariamente que la situacion se mantenga en los préximos
seis meses.

Pese al ascenso que han sufrido los tipos de interés a corto plazo en los Ultimos meses,
como consecuencia del cambio de politica por parte del BCE, solo hay un panelista que piensa
que son altos para las condiciones de la economia espafiola. La gran mayoria sigue opinando
que son los normales, y que van a seguir en ascenso.

Los tipos a largo, representados por el rendimiento de la deuda publica espariola a diez
afios, se han movido en los Ultimos meses en torno al 5,3%, aunque con picos que han
llegado hasta el 5,7% en los momentos de mayor tensionamiento de la prima de riesgo. La
opinién mayoritaria es que son demasiado elevados para las condiciones de la economia
espafiola, y que se van a mantener estables.

La opinion de que el tipo de cambio del euro esté apreciado es casi unanime entre los
panelistas. Pocos esperan que se siga apreciando; la mayoria espera que se mantenga estable
0 se deprecie.

Se frena
la correccion
del déficit exterior

Sin cambios en
la previsién de
déficit del Estado

Percepcion
favorable sobre
la situacion exterior

Los tipos de interés
de la deuda publica
son demasiado
elevados

El euro esta
apreciado
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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 orientacion que debe mantenerse, aunque cada vez son més los pane-
listas que piensan que empieza a ser restrictiva para las condiciones de la economia espafiola.

La politica fiscal
debe ser restrictiva

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

1

e

MAYO/JUNIO

222

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



-I o _ B _ -



Previsiones de inflacion*

Los precios crecieron en abril un 1,2%, lo que ha
dejado la tasa interanual de inflacion en el 3,8%, dos
décimas porcentuales mas que en el mes anterior. La
tasa armonizada también se ha elevado en dos déci-
mas, hasta el 3,5%, lo que supone un diferencial con
respecto a la zona euro de 0,7 pp. La tasa subyacente se
ha incrementado en 0,4 pp, hasta el 2,1%, mientras que
el nucleo inflacionista, que excluye todos los alimentos
(elaborados y no elaborados) y la energfa, se ha situado
en el 1,7%, también 0,4 pp méas que en el mes anterior.

El resultado ha sido superior al previsto, debido a
que las tasas de inflacién de los grupos que integran el
indice subyacente han aumentado mas de lo que se ha-
bfa estimado. En el caso de los componentes excluidos
del subyacente (alimentos no elaborados y productos
energéticos), las desviaciones con respecto a lo previsto
han sido a la baja y al alza respectivamente, aunque en
ambos casos la direccién del movimiento ha sido la es-
perada.

Cuadro 1

IPC ABRIL 2011: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Marzo Abril 2011
2011
Observado  Observado Prevision Desviacion

1. IPC total 3,6 3,8 3,6 0,2
1.2. Inflacion subyacente 1,7 2,1 1,9 0,2
1.2.1 Alimentos elaborados 3,7 4,5 42 0,3
1.2.2 BINE 0,7 0,9 07 02
1.2.3 Servicios 1,7 2,2 2,0 0,2
1.3. Alimentos sin elaboracion 3,1 2,4 2,9 -0,5
1.4. Productos energéticos 18,9 17,7 17,5 0,2

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).

* |PC abril 2011 — previsiones hasta diciembre 2011 (12 de
mayo de 2011).
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Todos los grupos que integran el indice subyacente han
experimentado incrementos en sus tasas interanuales de in-
flacién. La de los alimentos elaborados se ha situado en el
4,5%, con subidas en practicamente todos sus componentes,
aunque destacan las registradas en harinas y cereales, leche
y productos lacteos, café y azlicar. Estos componentes estan
recogiendo con retraso las subidas pasadas de precios de las
materias primas agricolas en los mercados internacionales, los
cuales se han movido, en general, a la baja en los dos Ultimos
meses, desde los maximos alcanzados en febrero.

La tasa interanual de los bienes industriales no ener-
géticos ha roto la estabilidad de los Ultimos meses y se
ha incrementado en dos décimas porcentuales hasta el
0,9%, mientras que la de los servicios se ha elevado en
0,5 pp, en parte como consecuencia del diferente calen-
dario de Semana Santa. Esto Ultimo se refleja en el fuerte
ascenso de la inflacién en viajes organizados y en hoteles.
No obstante, este indice presenta desde hace un afio una
tendencia suave pero constante al alza que refleja la sua-
vizacion de las presiones a la baja como consecuencia de
la estabilizacion del consumo.

Las tasas de inflacion de los componentes més volati-
les, alimentos no elaborados y productos energéticos,
se han reducido hasta el 2,4% y 17,7% respectivamente.
El incremento de la tasa de inflacion en abril ha respon-
dido, por tanto, exclusivamente a los componentes sub-

yacentes, concretamente a los servicios (el incremento de
los precios de servicios relacionados con el turismo explica
una décima de las dos de subida que ha registrado el
indice general) y al reflejo retardado de las subidas de
precios de los productos agricolas en los alimentos elabo-
rados, los cuales explican la otra décima del aumento de
la inflacion total en el mes.

Las previsiones para el resto del afo se han ajustado
para tener en cuenta las evoluciones més recientes. Las
estimaciones relativas al indice general apenas experimen-
tan variaciones: siempre que el precio del petréleo no siga
ascendiendo, la tasa de inflacion habria tocado techo en
abril, esperdndose una tendencia a la baja a partir de ju-
lio (cuando empiece a desaparecer el escalon introdu-
cido por el aumento del IVA) que la llevaria al 2,8% en
diciembre. La tasa media anual se situaria en el 3,5%.
No obstante, la composicién por grupos si ha registrado
modificaciones, con un ascenso de la tasa de inflacion
esperada en el indice subyacente y un descenso en la de
los productos energéticos.

En un escenario de continuacién de la subida del
precio del petréleo, la tasa interanual de diciembre se-
ria del 3,6%, sin cambios con respecto a las anteriores
previsiones, mientras que en un escenario alternativo de
descensos en las cotizaciones del crudo la interanual de
diciembre esperada se ha elevado hasta el 2,1%.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacién interanual en porcentaje. Previsiones a partir de MAYO 2011, escenario central
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Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.
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Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espariol se basan en modelos
econométricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El anédlisis econométrico se realiza, siguiendo la me-
todologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y
Albacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes bdasicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes
caracteristicas 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 com-
ponentes bésicos: alimentos elaborados, bienes industria-
les no energéticos, servicios, alimentos no elaborados y
energfa.

La agregacion de los tres primeros componentes —
que muestran una evolucién mas suave- da lugar al IPC
subyacente, de tal forma que la agregacion de los dos
restantes componentes, que muestran una evolucion mas
errdtica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos 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 to-
tal, 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 seria
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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

2008  2010] 20111 meses | o rimeste
(A CONVERGENCIA NOMINAL
LI ...Espana a1 032 20 30 27| 34 may-1
(IPCA, % var. anual) LIEM 33 03 1.6 26 21| 27 may-11
LE-27 37 10 2.1 30 25| 31 abe
3 majores LE 25 09 0.7 - D8 16 abe1
2. CLU, total aconomia .......... Espafa a9 10 1.5 04 A6 12 TN
" (% var, anual) UEM 36 40 0,5 08 05| 05 WT.I0
. LE-27 38 a3 0.2 ng 02| 03 WMT.I0
z 3. Ditficit pUblies ... Esoafia 42 111 82 53 a2 - VT.10
> {% PIB) UEM 2,0 6.3 6.0 4.3 5.0 - WT.10
& UE-27 24 88 B4 47 B4 - NT.10
E [4. Deuda publica .......coouneeee. Espafa 08 53,3 60,1 8.1 80.1 - NT.10
> (% PIB) LEM B39 9.3 85.4 ar7 B85 1 - WT.10
= UE-27 62,3 T4 4 80,2 823 80.0 - WT.10
§ |6. Tipos deuda 10 afos ......... Espana 44 40 43 - 48| 53 may-11
w () LIEMA 4.4 4.0 ik - 40( 44 may-11
° UE-15 43 ag a8 - 37| 43 abe11
= E@Iﬁ&ﬂﬂﬁm
= . Crecimianto del PIB .......... Essafia 086 64 0.1 0.8 04| 08 1T
) (% var. anual) LIEM 0.2 4.1 0.9 16 17| 28 1T.11
= UE-27 03| 41 1,3 1,8 18] 25 1T1
[7. PIB por CAPItA .covercrvanee Espafia 1032]| 1034 - - - - -
48 (PPA, UE-27=100) UEM 1092| 1089 - - -] - =
[8. Crecimiento del empleo ... Espadia 0,4 66 2.4 06 A7) 44 1TNM
o (% vaw. anual) UEM 0.6 20 0.5 0.3 05| 02 WT.10
= UE-27 07| -18| 03| 04| 05| 02 NTA0
S [9. Tasa de paro ..o - Espana 1.3 18.0 20.1 206 205|207 ate-11
= (% poblac. activa) UEM 76 96 10.1 10.0 100 98 abr11
UE-27 T 8.0 8.6 a5 96| 94 abei
S 10. Tasa de ocupacion ......... Espana 84,3 59 8 886 - 556 | 584 IVT.10
(% poblac. 1564 afos)  UEM 6. 1 64.7 4.2 - 842|843 IVT.I0
VE-27 65.9 645 64,2 - 642 | 82 IMT.0

Inflacidn: La media da ks Ul tirmos
Diéficit pdblico: Mo superar el X% ded PIB.
Deuda piblica: Mo sup o 6% del PIB.
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INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
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PUBLICACIONES DE LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS
Ultimos nameros publicados:
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

N.° 125/126.  Claves actuales de la fiscalidad del futuro
N. 127. Esparia en la era de la innovacién

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 100. Treinta afios de andlisis financiero

N 101. Cuestiones fiscales de las entidades de crédito
PANORAMA SOCIAL
Ne 1. Envejecimiento, adaptacion y cambio social

N.° 12.

Empleo, desempleo y pobreza

ECONOMIA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

N.° 22.

Galicia y Norte de Portugal. Claves econémicas de una eurorregion

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA
N.°220.  2010: Un proceso dispar de recuperacién autondmica
N.e221.  Sin novedad en el débil frente de la recuperacion

ESTUDIOS DE LA FUNDACION

En INTERNET: http://www.funcas.es/suscriptores/area.asp

|

FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS

Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid. Teléf. 91 596 54 81
suscrip@funcas.es

Deseo suscribirme a:

ANO 2011

Euros

Papeles de Economia Espariola
Numeros sueltos

55,00
17,00

Perspectivas del Sistema Financiero

48,00

Numeros sueltos

17,00

Cuadernos de Informacion Econdmica

66,00

Numeros sueltos

13,00

Panorama Social (dos niimeros)

25,00

Numeros sueltos

15,00

Estudios de la Fundacion (un ejemplar)

13,00

El pago lo efectuaré:

Contra reembolso del primer envio O Giro postal num .

Nombre o razén social

[J Cheque bancario

Profesion, actividad o departamento

Domicilio Teléfono
Ciudad CP. Provincia o pais
Fecha

Domiciliacion bancaria

Muy Sres. mios: Ruego carguen hasta nuevo aviso los recibos que les presentaréd
LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS a mi nombre

en la siguiente Cuenta corriente o Libreta de ahorros:

Entidad | Oficna | DC | Num. de Cuenta

(LT [CCTT) [0 COTTITTTTT]

Para mayor rapidez envie su pedido por FAX: 91 596 57 96

Firma o sello, ﬁD

(més gastos de envio)

=
(@]
—

MAYO/JUNIO
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PAZ SOCIAL

El Acusrdo Social por la Procuclivi-
dad y ¢l Emplec so manlieng vigente
desde 2005, En 2009 se renovd
hasta 2011

EMFLED

Lae Rioja es la 4* Comunidad con menos
om0, & Mes O 3 punios o Ceelancs
e L8 mecka nacional

INHOWVACION

Desde 1997, La Rl:q-& ha muleplicado
por 2.7 50 inversién en |+D respecio
a su PIB

EXPORTACIONES

En los Gltimos § afos, La Rioja ha
aumenlado sus EII.H.IIH:H.'ILHIEH un
21,32%.

ESTABILIDAD LABODRAL

La Riogja es la 2* CCAA con
mayos porceniaje de trabajadones
con un contrato indefimido, um
T9,8%.

SUELD INDUSTRIAL

4 mallones de melros cusdrados de
sualo industrial planificados para
log proximos afios COn Unos precios
compelilnegs v unas nberesanies
condiciones de sagundad y aharrg
ErrpRbico

": Gobierno
+® 4o La Rioja



TARJETA REGALO CAJASTUR

El regalo perfecto
para cada ocasion

{ajhﬁturm

-
—

m{;ﬁm 0

CARLOS EERMAND 7 LVAREZ EURD 6000

Un cumpleanos, un aniversario, una boda, porque si...
Una tarjeta cargada con la cantidad de dinero que usted desee,

especialmente pensada para que quien la reciba, sea o no cliente de
Cajastur, pueda comprar lo que quiera, donde quiera y cuando quiera.

Informese en nuestras oficinas o en el

@ 902105 005 cajAstur
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